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Schadenersatz wegen unterlassener unverzglicher Verffentlichung von
Insiderinformationen
37b (1) Unterlsst es der Emittent von Finanzinstrumenten, diezum Handel an einer inlndischen Brse zugelassen sind,
unverzglich eine Insiderinformation zu verffentlichen, die ihn unmit-
telbar betrifft, ist er einem Dritten zum Ersatz des durch die Unterlas-
sung entstandenen Schadens verpflichtet, wenn der Dritte
1. die Finanzinstrumente nach der Unterlassung erwirbt und er bei
Bekanntwerden der Insiderinformation noch Inhaber der Finanzin-
strumente ist oder
2. die Finanzinstrumente vor dem Entstehen der Insiderinformation
erwirbt und nach der Unterlassung verußert.
(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nach-
weist, dass die Unterlassung nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlssigkeit
beruht.
(3) Der Anspruch nach Absatz 1 besteht nicht, wenn der Dritte die Insi-
derinformation im Falle des Absatzes 1 Nr. 1 bei dem Erwerb oder im
Falle des Absatzes 1 Nr. 2 bei der Verußerung kannte.
(4) Der Anspruch nach Absatz 1 verjhrt in einem Jahr von dem Zeit-
punkt an, zu dem der Dritte von der Unterlassung Kenntnis erlangt, sp-
testens jedoch in drei Jahren seit der Unterlassung.
(5) Weitergehende Ansprche, die nach Vorschriften des brgerlichen
Rechts auf Grund von Vertrgen oder vorstzlichen unerlaubten Hand-
lungen erhoben werden knnen, bleiben unberhrt.
(6) Eine Vereinbarung, durch die Ansprche des Emittenten gegen Vor-
standsmitglieder wegen der Inanspruchnahme des Emittenten nach
Absatz 1 im Voraus ermßigt oder erlassen werden, ist unwirksam.
In der Fassung des Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom 28. 10. 2004 (BGBl. I
S. 2630).
Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen
37c (1) Verffentlicht der Emittent von Finanzinstrumenten, diezum Handel an einer inlndischen Brse zugelassen sind, in
einer Mitteilung nach § 15 eine unwahre Insiderinformation, die ihn
unmittelbar betrifft, ist er einem Dritten zum Ersatz des Schadens ver-
Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen § 37c
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pflichtet, der dadurch entsteht, dass der Dritte auf die Richtigkeit der
Insiderinformation vertraut, wenn der Dritte
1. die Finanzinstrumente nach der Verffentlichung erwirbt und er bei
dem Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Insiderinformation noch
Inhaber der Finanzinstrumente ist oder
2. die Finanzinstrumente vor der Verffentlichung erwirbt und vor dem
Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Insiderinformation verußert.
(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nach-
weist, dass er die Unrichtigkeit der Insiderinformation nicht gekannt hat
und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlssigkeit beruht.
(3) Der Anspruch nach Absatz 1 besteht nicht, wenn der Dritte die
Unrichtigkeit der Insiderinformation im Falle des Absatzes 1 Nr. 1 bei
dem Erwerb oder im Falle des Absatzes 1 Nr. 2 bei der Verußerung
kannte.
(4) Der Anspruch nach Absatz 1 verjhrt in einem Jahr von dem Zeit-
punkt an, zu dem der Dritte von der Unrichtigkeit der Insiderinformation
Kenntnis erlangt, sptestens jedoch in drei Jahren seit der Verffentli-
chung.
(5) Weitergehende Ansprche, die nach Vorschriften des brgerlichen
Rechts auf Grund von Vertrgen oder vorstzlichen unerlaubten Hand-
lungen erhoben werden knnen, bleiben unberhrt.
(6) Eine Vereinbarung, durch die Ansprche des Emittenten gegen Vor-
standsmitglieder wegen der Inanspruchnahme des Emittenten nach
Absatz 1 im Voraus ermßigt oder erlassen werden, ist unwirksam.
In der Fassung des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes vom 28. 10. 2004 (BGBl. I
S. 2630).
Europische Rechtsakte: Richtlinie 2001/34/EG des Europischen Parlaments und
des Rates vom 28. 5. 2001 ber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Br-
sennotierung und ber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu verffentlichenden
Informationen, ABl. EG Nr. L 184 v. 6. 7. 2001, S. 1; Richtlinie 2003/6/EG des
Europischen Parlaments und des Rates vom 28. 1. 2003 ber Insider-Geschfte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16.
Schrifttum: Abram, Ansprche von Anlegern wegen Verstoßes gegen Publizitts-
pflichten oder den Deutschen Corporate Governance Kodex?, NZG 2003, 307; Ass-
mann, Der Inhalt des Schadensersatzanspruchs fehlerhaft informierter Kapitalan-
leger, FS Hermann Lange, 1992, S. 345; Assmann, Empfiehlt es sich, im Interesse
des Anlegerschutzes und zur Frderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapi-
talmarkt- und Brsenrecht neu zu regeln?, Referat zum 64. DJT, 2002, S. P 11; Bar-
§ 37c Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen
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nert, Deliktischer Schadensersatz bei Kursmanipulation de lege lata und de lege
ferenda, WM 2002, 1473; Barta, Organhaftung wegen sittenwidriger vorstzlicher
Schdigung durch falsche „Ad-hoc-Mitteilungen“, GmbHR 2004, R 441; Baums
(Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001; Baums,
Anlegerschutz und Neuer Markt, ZHR 166 (2002), 375; Baums, Haftung wegen
Falschinformation des Sekundrmarkts, ZHR 167 (2003), 139; Baums/Fischer, Haf-
tung des Prospekt- und des Abschlussprfers gegenber den Anlegern, FS Drukarc-
zyk, 2003, S. 37; Bergdolt, Haftung im Zusammenhang mit Ad-hoc-Mitteilungen,
in: Heidel (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, 2003; Braun/Rotter, Knnen
Ad-hoc-Mitteilungen Schadensersatzansprche im Sinne der allgemeinen zivil-
rechtlichen Prospekthaftung auslsen?, BKR 2003, 918; Brellochs, Publizitt und
Haftung von Aktiengesellschaften im System des Europischen Kapitalmarkt-
rechts, 2005; Brgers, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, BKR 2004, 424; Cas-
per, Persnliche Außenhaftung der Organe bei fehlerhafter Information des Kapi-
talmarkts?, BKR 2005, 83; Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, 2005; Dhn,
Schadensersatzhaftung brsennotierter Aktiengesellschaften fr fehlerhafte Kapi-
talmarktinformationen, 2003; Edelmann, Haftung von Vorstandsmitgliedern fr
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen, BB 2004, 2031; Ekkenga, Fragen der deliktischen
Haftungsbegrndung bei Kursmanipulation und Insidergeschften, ZIP 2004, 781;
Escher-Weingart/Lgeler/Eppinger, Schadensersatzanspruch, Schadensart und
Schadensberechnung gem. der §§ 37b, 37c WpHG, WM 2004, 1845; Ettinger/Grt-
zediek, Haftungsrisiken im Zusammenhang mit der Abgabe der Corporate Gover-
nance Entsprechenserklrung gemß § 161 AktG, AG 2003, 353; Fischer zu Cram-
burg, §§ 37b, 37c WpHG, in: Heidel (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, 2003;
Fleischer, Der Inhalt des Schadensersatzanspruchs wegen unwahrer oder unterlas-
sener unverzglicher Ad-hoc-Mitteilungen, BB 2002, 1869; Fleischer, Das Vierte
Finanzmarktfrderungsgesetz, NJW 2002, 2977; Fleischer, Empfiehlt es sich, im
Interesse des Anlegerschutzes und zur Frderung des Finanzplatzes Deutschland
das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002,
S. F 1; Fleischer, Die persnliche Haftung der Organmitglieder fr kapitalmarktbe-
zogene Falschinformationen – Bestandsaufnahme und Perspektiven, BKR 2003,
608; Fleischer, Das Haffa-Urteil: Kapitalmarktstrafrecht auf dem Prfstand, NJW
2003, 2584; Fleischer, Erweiterte Außenhaftung der Organmitglieder im Europ-
ischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, ZGR 2004, 437; Fleischer, Zur delik-
tischen Haftung der Vorstandsmitglieder fr falsche Ad-hoc-Mitteilungen, DB
2004, 2031; Fleischer, Konturen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdelikts-
haftung, ZIP 2005, 1805; Fleischer/Kalss, Kapitalmarktrechtliche Schadensersatz-
haftung und Kurseinbrche an der Brse, AG 2002, 329; Fuchs/Dhn, Deliktische
Schadensersatzhaftung fr falsche Ad-hoc-Mitteilungen, BKR 2002, 1063; Frhoff/
Schuster, Entwicklung des Kapitalmarktaufsichtsrechts im Jahr 2002, BKR 2003,
134; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, 2002; Gerber, Die Haftung fr unrichtige
Kapitalmarktinformationen, DStR 2004, 1793; Goette, Aktuelle Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs zum Aktienrecht (Teil I), DStR 2005, 561; Gottschalk, Die
persnliche Haftung der Organmitglieder fr fehlerhafte Kapitalmarktinformatio-
nen de lege lata und de lege ferenda, Der Konzern 2005, 274; Gottschalk, Die delik-
tische Haftung fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen, DStR 2005, 1648; Groß, Haf-
tung fr fehlerhafte oder fehlende Regel- oder Ad-hoc-Publizitt, WM 2002, 477;
Hellgardt, Fehlerhafte Ad-hoc-Publizitt als strafbare Marktmanipulation, ZIP
2005, 2000; Hennrichs, Haftung fr falsche Ad-hoc-Mitteilungen und Bilanzen, FS
Kollhosser, 2004, Bd. 2, S. 201; Henze, Vermgensbindungsprinzip und Anlegeri-
Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen § 37c
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schutz, NZG 2005, 115; Holzborn, Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz – Die
Vernderungen im WpHG, VerkProspG und BrsG und ihre Auswirkungen in der
Praxis, WM 2004, 1948; Holzborn/Foelsch, Schadensersatzpflichten von Aktienge-
sellschaften und deren Management bei Anlegerverlusten – ein berblick, NJW
2003, 932; Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
2005; Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung – Recht und
Reform in der Europischen Union, der Schweiz und den USA, WM 2004, 1801;
Horn, Zur Haftung der AG und ihrer Organmitglieder fr unrichtige oder unterlas-
sene Ad-hoc-Informationen, FS Ulmer, 2003, S. 817;Hutter/Leppert, Das 4. Finanz-
marktfrderungsgesetz aus Unternehmenssicht, NZG 2002, 649; Hutter/Strwald,
EM.TV und die Haftung fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen, NJW 2005, 2428;
Kalss, Anlegerinteressen – der Anleger zwischen Vertrag, Verband und Markt,
2001; Kalss, Die rechtliche Grundlage kapitalmarktbezogener Haftungsansprche,
BA 2000, 641; Keusch/Wankerl, Die Haftung der Aktiengesellschaft fr fehler-
hafte Kapitalmarktinformationen im Spannungsfeld zum Gebot der Kapitalerhal-
tung, BKR 2003, 744; Kiethe, Persnliche Haftung fr Falschinformation des Kapi-
talmarkts – Anlegerschutz durch Systembruch?, DStR 2003, 1982; Kiethe, Die
Renaissance des § 826 BGB im Gesellschaftsrecht, NZG 2005, 333; Kissner, Die
zivilrechtliche Verantwortlichkeit fr Ad-hoc-Mitteilungen, 2003; Klhn, Problem
Schadensberechnung – Neues vom US Supreme Court zur Haftung wegen fehler-
hafter Kapitalmarktinformation, RIW 2005, 728; Koch, Neuerungen im Insider-
recht und der Ad-hoc-Publizitt, DB 2005, 267; Kndgen, Die Ad-hoc-Publizitt als
Prfstein informationsrechtlicher Prinzipien, FS Druey, 2002, S. 791; Kndgen,
Die Entwicklung des privaten Bankrechts in den Jahren 1999–2003, NJW 2004,
1288; Krner, Comply or disclose: Erklrung nach § 161 AktG und Außenhaftung
des Vorstands, NZG 2004, 1148; Krner, Infomatec und die Haftung von Vorstands-
mitgliedern fr falsche Ad-hoc-Mitteilungen, NJW 2004, 3386; Kort, Die Haftung
der AG nach §§ 826, 31 BGB bei fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen, NZG 2005,
496; Kort, Die Haftung von Vorstandsmitgliedern fr falsche Ad-hoc-Mitteilungen,
AG 2005, 21; Kort, Anlegerschutz und Kapitalerhaltungsgrundsatz, NZG 2005,
708; Kowalewski/Hellgardt, Der Stand der Rechtsprechung zur deliktsrechtlichen
Haftung fr vorstzlich falsche Ad-hoc-Mitteilungen, DB 2005, 1839; Krause, Ad-
hoc-Publizitt und haftungsrechtlicher Anlegerschutz, ZGR 2002, 799; Kuthe,
nderungen des Kapitalmarktrechts durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz,
ZIP 2004, 883; Langenbucher, Kapitalerhaltung und Kapitalmarkthaftung, ZIP
2005, 239; Leisch, Vorstandshaftung fr falsche Ad-hoc-Mitteilungen – ein hchst-
richterlicher Beitrag zur Strkung des Finanzplatzes Deutschland, ZIP 2004, 1573;
Maier-Reimer/Webering, Ad-hoc-Publizitt und Schadensersatzhaftung, WM 2002,
1857; Messerschmidt, Die neue Ad-hoc-Publizittspflicht bei mehrstufigen Ent-
scheidungsprozessen – Ist der Aufsichtsrat damit berflssig?, BB 2004, 2538; Mil-
ler, Das Haftungsrecht als Instrument der Kontrolle von Kapitalmrkten, 2003;
Mllers, Das europische Kapitalmarktrecht im Umbruch, ZBB 2003, 390;Mllers,
Die unterlassene Ad-hoc-Mitteilung als sittenwidrige Schdigung gem. § 826 BGB,
WM 2003, 2393;Mllers, Changing European Capital Market Law – Newest Deve-
lopments under a comparative law perspective, 30 North Carolina Journal of Inter-
national Law and Commercial Regulation (N.C.J.Int'L. L. Mllers, Der Weg zu
einer Haftung fr Kapitalmarktinformationen, JZ 2005, 75;Mllers, Das Verhltnis
der Haftung wegen sittenwidriger Schdigung zum gesellschaftsrechtlichen Kapi-
talerhaltungsgrundsatz – EM.TV und Comroad, BB 2005, 1637; Mllers/Leisch,
Haftung von Vorstnden gegenber Anlegern wegen fehlerhafter Ad-hoc-Meldun-
§ 37c Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen
4y Sethe
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 1178
gen nach § 826 BGB, WM 2001, 1648; Mllers/Leisch, Schadensersatzansprche
wegen fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen, BKR 2001, 78; Mllers/Leisch, Schaden
und Kausalitt im Rahmen der neu geschaffenen §§ 37b und 37c WpHG, BKR
2002, 1071; Mllers/Leisch, Offene Fragen zum Anwendungsbereich der §§ 37b
und 37c WpHG, NZG 2003, 112; Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, 2003; Mrs-
dorf, Die zivilrechtliche Verantwortlichkeit fr Verstße gegen die ad-hoc-Publizi-
ttspflicht gemß § 15 WpHG, 2005; Mlbert/Steup, Haftung fr fehlerhafte
Kapitalmarktinformation, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfi-
nanzierung am Kapitalmarkt, 2005, § 26; Mlbert/Steup, Emittentenhaftung fr
fehlerhafte Kapitalmarktinformation am Beispiel der fehlerhaften Regelpublizitt
– das System der Kapitalmarktinformationshaftung nach AnSVG und WpPG mit
Ausblick auf die Transparenzrichtlinie, WM 2005, 1633; Nietsch, Schadensersatz-
haftung wegen Verstoßes gegen Ad-hoc-Publizittspflichten nach dem Anleger-
schutzverbesserungsgesetz, BB 2005, 785; Pluskat, Der Schutz des Anlegerpubli-
kums bei Verffentlichung unwahrer Tatsachen, FB 2002, 235; Querfurth, Die
Inanspruchnahme ffentlicher Stellen durch geschdigte Anleger in Fllen feh-
lerhafter Ad-hoc-Publizitt, 2005; Rath/Tebroke/Tietze, „Marktstimmung“ zur
Erklrung der langfristigen Kursentwicklung von Aktien nach dem Brsengang,
ZBB 2005, 269; Reichert/Weller, Haftung von Kontrollorganen, ZRP 2002, 49; Rei-
denbach, Executives’ Liability for Incorrect Ad Hoc Announcements, 5 German
Law Journal (2004), 1081; Renzenbrink/Holzner, Das Verhltnis von Kapitalerhal-
tung und Ad-Hoc-Haftung, BKR 2002, 434; Riekers, Haftung des Vorstands fr feh-
lerhafte Ad-hoc-Meldungen de lege lata und de lege ferenda, BB 2002, 1213; Rode-
wald/Siems, Haftung fr die „frohe Botschaft“ – Rechtsfolgen falscher Ad-hoc-
Mitteilungen, BB 2001, 2437; Rssner/Bolkart, Schadensersatz bei Verstoß gegen
Ad-hoc-Publizittspflichten nach dem 4. Finanzmarktfrderungsgesetz, ZIP 2002,
1471; Rssner/Bolkart, Rechtliche und verfahrenstaktische Analyse des Vorgehens
geschdigter Anleger bei fehlerhaften Unternehmensmeldungen, WM 2003, 953;
Rtzel, Der aktuelle Stand der Rechtsprechung zur Haftung bei Ad-hoc-Mitteilun-
gen, AG 2003, 69; Sauer, Haftung fr Falschinformation des Sekundrmarktes,
2004; Sauer, Kausalitt und Schaden bei der Haftung fr falsche Kapitalmarktinfor-
mationen, ZBB 2005, 24; Sven H. Schneider, Anmerkung zu BGH v. 19. 7. 2004 – II
ZR 402/02, II ZR 217/03, II ZR 218/03, WuB I L 2 § 15 WpHG 1.04; Schulte, Die
INFOMATEC-Rechtsprechung des BGH im Lichte des geplanten Kapitalmarktin-
formationshaftungsgesetzes, VuR 2005, 121; Schwark, Kapitalmarktbezogene
Informationshaftung, FS Hadding, 2004, S. 1117; Schwarz, Kapitalmarktrecht – ein
berblick, DStR 2003, 1930; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermgensverwal-
tung, 2005; Spindler, Persnliche Haftung der Organmitglieder fr Falschinforma-
tionen des Kapitalmarktes – de lege lata und de lege ferenda, WM 2004, 2089;
Spindler/Christoph, Die Entwicklung des Kapitalmarktrechts in den Jahren 2003/
2004, BB 2004, 2197; Steinhauer, Insiderhandelsverbot und Ad-hoc-Publizitt,
1999; Snner, Ungereimtheiten des Entwurfs eines Kapitalmarktinformationshaf-
tungsgesetzes, DB 2004, 2460; Tilp, Anmerkung zu OLG Mnchen v. 14. 5. 2002 –
3 U 1021/01, ZIP 2002, 1729; Thmmel, Haftung fr geschnte Ad-hoc-Meldun-
gen: Neues Risikofeld fr Vorstnde oder ergebnisorientierte Einzelfallrechtspre-
chung?, DB 2001, 2331; Tollkhn, Die Ad-hoc-Publizitt nach dem Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz, ZIP 2004, 2215; Veil, Die Ad-hoc-Publizittshaftung im
System kapitalmarktrechtlicher Informationshaftung, ZHR 167 (2003), 365; Veil,
Die Haftung des Emittenten fr fehlerhafte Information des Kapitalmarkts nach
dem geplanten KapInHaG, BKR 2005, 91; Weber, Die Entwicklung des Kapital-
Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen § 37c
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marktrechts 2001/2002, NJW 2003, 18; Weitnauer, Haftung fr die Außendarstel-
lung des Unternehmens, DB 2003, 1719; Wiegand, Freiheit und Ordnung im Kapi-
talmarktrecht, Festgabe Jean-Paul Chapuis, 1998, S. 143; Zimmer, Verschrfung
der Haftung fr fehlerhafte Kapitalmarktinformation – Ein Alternativkonzept,
WM 2004, 9.
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I. Entstehungsgeschichte
Die Vorschriften wurden durch das Vierte Finanzmarktfrderungsgesetz1
eingefhrt. Sie waren bereits im Diskussionsentwurf vom 4. 9. 20012 ent-
halten und wurden in leicht vernderter Form in den Regierungsentwurf
vom 14. 11. 20013 bernommen. Auf die nderungen wird nachfolgend
1 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Fi-
nanzmarktfrderungsgesetz) v. 21. 6. 2002, BGBl. I S. 2010, berichtigt 2316; dazu
ausfhrlich Assmann, Einl. Rz. 39 m.w.N.
2 DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 430 f. mit Begrndung auf S. 432 f.
3 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 66 f., 177, 260 ff.
1
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im jeweiligen Sachzusammenhang eingegangen. Der Finanzausschuss
nahm keine Modifikationen vor1. Die anschließenden Beratungen im
Bundesrat und im Vermittlungsausschuss passierten die Bestimmungen
ohne weitere nderungen.
Die Bestimmungen wurden durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz
gendert2. Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen3, die notwendig
wurden, weil der Gesetzgeber den von §§ 37b und 37c in Bezug genom-
menen § 15 verndert hatte. Die 2003 in Kraft getretene Marktmiss-
brauchs-Richtlinie4, die durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz
umgesetzt wurde, knpfte sowohl im Tatbestand des Insiderhandelsver-
bots als auch in dem der Ad-hoc-Publizitt an den einheitlichen Begriff
der Insiderinformation an. Infolge dessen musste § 15 gendert und die
mit dem 2. FFG5 eingefhrte Differenzierung zwischen Insidertatsache
einerseits und ad-hoc-publizittspflichtiger Tatsache andererseits aufge-
geben werden6. In den §§ 37b und 37c wurden deshalb die Tatbestands-
merkmale „Tatsache“ und „neue Tatsache . . ., die in seinem Ttigkeits-
bereich eingetreten und nicht ffentlich bekannt ist und die wegen ihrer
Auswirkungen auf die Vermgens- oder Finanzlage oder auf den allgemei-
nen Geschftsverlauf des Emittenten geeignet ist, den Brsenpreis der
zugelassenen Wertpapiere erheblich zu beeinflussen“ jeweils durch „Insi-
derinformation“ bzw. „Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft“
ersetzt. Der Tatbestand von § 15 wurde dahingehend erweitert, dass er
nun nicht nur Emittenten von Wertpapieren, sondern Emittenten aller
Finanzinstrumente betrifft. Dies machte eine zweite Folgenderung der
§§ 37b und 37c notwendig. Die Anpassung des Tatbestands der §§ 37b
und 37c war bereits im Referentenentwurf enthalten und passierte das
Gesetzgebungsverfahren ohne nderungen7. Eine dritte notwendige
Anpassung wurde bersehen. § 15 erfasst nun nicht nur Finanzinstru-
1 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses v. 20. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8600,
sowie Bericht des Finanzausschusses v. 21. 3. 2002, BT-Drucks. 14/8601.
2 Art. 1 Nr. 18 des Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anleger-
schutzverbesserungsgesetz – AnSVG) v. 28. 10. 2004, BGBl. I S. 2630.
3 RegE des AnSVG v. 30. 4. 2004, BR-Drucks. 341/04, S. 78.
4 Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und des Rates v. 28. 1. 2003
ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr.
L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16.
5 2. FFG v. 26. 7. 1994, BGBl. I S. 1749.
6 Die Abweichungen im Tatbestand waren erheblich, zu Einzelheiten vgl. Ass-
mann/Cramer, 3. Aufl., § 14 Rz. 33, Kmpel/Assmann, 3. Aufl., § 15 Rz. 36.
7 RefE des AnSVG v. 10. 3. 2004, abgedruckt in ZBB 2004, 168 ff.; RegE des AnSVG
v. 30. 4. 2004, BR-Drucks. 341/04, S. 78; Beschlussempfehlung und Bericht des
Finanzausschusses v. 1. 7. 2004, BT-Drucks. 15/3493, S. 31 f.; Gesetzesbeschluss
v. 3. 9. 2004, BR-Drucks. 643/04, S. 15.
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mente, die zu einem organisierten Markt zugelassen sind, sondern auch
solche, deren Zulassung beantragt ist (s. unten Rz.*). Diese Fallgruppe
findet in den §§ 37b und 37c n.F. keine Erwhnung. Zudem griff der
Gesetzgeber Anregungen des Schrifttums zur Korrektur des an vielen
Stellen als verbesserungswrdig empfundenen Tatbestands leider nicht
auf1.
II. Regelungsziel und Bedarf fr eine Fortentwicklung
der Norm*Normen?*
1. Zweck der Haftung
Die Vorschriften, bei denen es sich um eigenstndige Anspruchsgrundla-
gen handelt2, knpfen eine Schadensersatzpflicht an unterlassene sowie
versptete (§ 37b) oder unwahre (§ 37c) Ad-hoc-Mitteilungen. Verkauft
ein Anleger aufgrund einer derartigen Verletzung der Ad-hoc-Mitteilungs-
pflicht seine Finanzinstrumente zu billig oder kauft er sie zu teuer, kann
er vom Emittenten Schadensersatz verlangen.
Die Ad-hoc-Publizitt dient der informationellen Chancengleichheit der
Marktteilnehmer und der Verhtung des Insiderhandels3. Sie stellt eine
Brsenzulassungsfolgepflicht dar und dient der Sicherstellung einer
zutreffenden Marktpreisbildung4. Die Effizienz der Wertpapiermrkte
setzt voraus, dass der Markt alle fr die Preisbildung relevanten Informa-
tionen zeitnah erhlt5 und diese umfassend und verlsslich sind. Dies
wiederum ermglicht es dem einzelnen Anleger, eine eigenverantwortli-
che Anlageentscheidung zu treffen. Die Ad-hoc-Publizitt ist Teil eines
mittlerweile sehr umfangreichen Publizittskonzepts. Der einzelne
Anleger ist zumeist nicht in der Lage, sich die notwendigen Informatio-
nen zu angemessenen Transaktionskosten zu beschaffen. Oft ist auch
seine Marktmacht zu gering. Will man sicherstellen, dass der Markt
1 Vgl. etwa Handelsrechtsausschuss des DAV, Stellungnahme zum Regierungs-
entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz – AnSVG), NZG 2004, 703, 706 f.; Sethe, 3. Aufl., §§ 37b,
37c Rz. 48 ff., 66 ff.
2 Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1858.
3 Statt vieler Assmann, § 15 Rz.* ff.; Kndgen, in: FS Druey, 2002, S. 791 ff.
4 Zuletzt Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinforma-
tionshaftung, S. 107 f. m.w.N.
5 Grundlegend zur Informationseffizienz des Kapitalmarkts Fama, Efficient Capi-
tal Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Finance 25
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nicht nur fr institutionelle Anleger, sondern auch fr Kleinanleger
attraktiv ist, muss man die Informationsasymmetrie ausgleichen. Die-
sem Ziel dienen die gesetzlich festgeschriebenen Publizittspflichten, die
sowohl auf dem Primrmarkt als auch auf dem Sekundrmarkt eine zen-
trale Rolle spielen. Whrend die Publizittspflichten auf dem Primr-
markt eine schon viel lngere Tradition haben, sind Informationspflich-
ten auf dem Sekundrmarkt jngeren Datums1. Gleiches gilt fr die
Haftungsregeln bei fehlerhafter Kapitalmarktinformation. Die Prospekt-
haftung kann auf eine ber 100-jhrige Entwicklung zurckblicken, wh-
rend die Haftung fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen erst 2002 spezialge-
setzlich verankert wurde (s. oben Rz.*).
Die §§ 37b und 37c schließen eine empfindliche Lcke im Anleger-
schutz. Einige der am Neuen Markt notierten Unternehmen tuschten
das Publikum durch unrichtige oder unterlassene Ad-hoc-Mitteilungen2.
Die Rechtsprechung hatte zunchst – mit einer Ausnahme3 – smtliche
Schadensersatzklagen geschdigter Anleger abgewiesen4. Nach § 15 VI 1
a.F. konnte aus einer Verletzung der Ad-hoc-Mitteilungspflicht als sol-
cher kein Anspruch auf Schadensersatz abgeleitet werden. Die Norm ließ
in ihrem Satz 2 allerdings Ansprche aufgrund anderer Rechtsgrundlagen
unberhrt. Die geschdigten Anleger sttzten sich daher auf § 823 II BGB
i.V.m. § 88 BrsG a.F., dessen Einordnung als Schutzgesetz jedoch zu
1 Assmann, in: Assmann/Schtze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 1
Rz. 72 ff., § 7 Rz. 6 ff. jeweils m.w.N.; Mllers, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publi-
zitt, § 13 Rz. 1 f.
2 Zu den Skandalen am Neuen Markt Tilp, ZIP 2002, 1729, mit umfangreichem
Zahlenmaterial.
3 LG Augsburg v. 24. 9. 2001 – 3 O 4995/00, WM 2001, 1944 – Infomatec II; im Er-
gebnis zustimmend Mllers/Leisch, BKR 2001, 78 ff.; Schwark, EWiR § 88
BrsG, 1/01, 1049; Rodewald/Siems, BB 2001, 2437 ff.; Pluskat, FB 2001, 235,
241; a.A. Schfer, WuB I G 7.- 8.01; kritisch auch Thmmel, DB 2001, 2331 ff.
Das Urteil wurde aufgehoben durch OLG Mnchen v. 1. 10. 2002 – 30 U 855/01,
AG 2003, 106 m. kritischer Anm. Mllers/Leisch, ZIP 2002, 1995; Pluskat, WuB
I G 7.- 2.03.
4 Infomatec: LG Mnchen I v. 28. 6. 2001 – 12 O 10157/01, WM 2001, 1948 mit
i.E. zust. Anm. Mllers/LeischWuB I G 7.- 9.01; LG Augsburg v. 15. 10. 2001 – 3
O 157/01, ZIP aktuell 44/2001 A 86 Nr. 220; LG Augsburg v. 9. 1. 2002 – 6
O 1640/01, AG 2002, 465; OLG Mnchen v. 14. 5. 2002 – 3 U 1021/01, ZIP 2002,
1727; OLG Mnchen v. 1. 10. 2002 – 30 U 855/01, AG 2003, 106; EM-TV: AG
Mnchen v. 23. 8. 2001 – 191 C 9970/01, WM 2002, 594; OLG Mnchen v. 18. 7.
2002 – 19 U 5630/01, AG 2003, 105; Biodata: LG Kassel v. 14. 8. 2002 – 4 O 46/
02, DB 2002, 2151; Refugium: LG Bonn v. 15. 5. 2001 – 11 O181/00, AG 2001,
484.
5
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Recht berwiegend abgelehnt wurde1. Bei den ebenfalls ins Feld gefhr-
ten und als Schutzgesetze anerkannten §§ 263, 264a StGB lagen in den
bekannt gewordenen Fallgestaltungen die strafrechtlichen Tatbestands-
voraussetzungen nicht vor2. Als Anspruchsgrundlage verblieb damit nur
ein Schadensersatzanspruch wegen vorstzlicher sittenwidriger Schdi-
gung aus § 826 BGB, dessen Tatbestand hohe Anforderungen aufstellt3,
deren Beweis den geschdigten Anlegern nur in einem Fall gelang4. Vor
diesem Hintergrund und den zahlreichen Skandalen am Neuen Markt
setzte eine breite rechtspolitische Diskussion um die Einfhrung einer
zivilrechtlichen Haftung ein. Die dabei gemachten Vorschlge reichten
von der Einfhrung einer Haftung der Organmitglieder des Emittenten
fr alle Arten der fehlerhaften Kapitalmarktinformation5 ber die
gesamtschuldnerische Haftung von Organmitgliedern und Emittenten
bei fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen6 bis hin zur Haftung allein des
Emittenten fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen mit anschließender
gesellschaftsrechtlicher Rckgriffsmglichkeit auf die Organmitglieder7.
1 RegE des Zweiten Gesetzes zur Bekmpfung der Wirtschaftskriminalitt
(2. WiKG), BT-Drucks. 10/318, S. 45; BVerfG v. 24. 9. 2002 – 2 BvR 742/02, ZIP
2002, 1986, 1988 – Met@box; Fuhrmann, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche Ne-
bengesetze, § 88 BrsG Rz. 2; Barnert, WM 2002, 1473 ff.; Krause, ZGR 2002,
799, 816 f.; a.A. Kissner, Verantwortlichkeit, S. 48 ff.;Mllers/Leisch, BKR 2001,
78, 82 f.; Mllers/Leisch, ZIP 2002, 1995, 1997; zum Meinungsstand s. auch
Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 136.
2 Dazu statt vieler Holzborn/Foelsch, NJW 2003, 938 Fn. 91; Rssner/Bolkart, ZIP
2002, 1471; Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 135 f.
3 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 138, weist darauf hin, dass der Sittenwidrig-
keitsvorwurf kaum begrndet werden kann, wenn das handelnde Organmitglied
mit der Verffentlichung einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung allein das Ziel
verfolgte, Schaden vom Unternehmen abzuwenden, da hier eine persnliche Be-
reichungsabsicht und eine Schdigungsabsicht fehlen.
4 LG Augsburg v. 24. 9. 2001 – 3 O 4995/00, WM 2001, 1944; weiterfhrend
Baums, ZHR 167 (2003), 140, 141.
5 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001,
Rz. 182 ff.; Baums, ZHR 166 (2002), 375, 379 f.; Baums, ZHR 167 (2003), 139 ff.;
zustimmend Reichert/Weller, ZRP 2002, 49 ff.; Rssner/Bolkart, ZIP 2002,
1471, 1476 f.; Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 654. Zustimmend auch Thm-
mel, DB 2001, 2331, 2333, der aber die Haftung auf Vorsatz beschrnken will. S.
auch Baums/Fischer, in: FS Drukarczyk, 2003, S. 37, 51 ff. zur Haftung des Pros-
pekt- und des Abschlussprfers.
6 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 268 f.; Fleischer, Empfiehlt es sich, im In-
teresse des Anlegerschutzes und zur Frderung des Finanzplatzes Deutschland
das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT,
2002, S. F 95 ff.
7 DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 430 f.
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Gegen die Einfhrung einer Haftung des Emittenten wurde der Einwand
erhoben, dass eine Schadensersatzzahlung an den Aktionr faktisch einer
nach § 57 I AktG verbotenen Einlagenrckgewhr (§ 57 AktG) gleich-
komme1. Einer Naturalrestitution in Form der Rcknahme der erworbe-
nen Aktien knnten die Beschrnkungen des Erwerbs eigener Aktien
(§ 71 AktG) entgegenstehen2. Dennoch hat sich der Gesetzgeber fr die
Haftung des Emittenten entschieden3 und den in § 15 VI 1 a.F. niederge-
legten Grundsatz, wonach die Verletzung der Ad-hoc-Mitteilungspflicht
als solche keinen Schadensersatzanspruch auslst, aufgegeben. Der
Gesetzgeber behandelt den geschdigten Anleger nicht als Aktionr, son-
dern sieht ihn als Dritten an, wie der Wortlaut der §§ 37b und 37c belegt.
Das Verbot der Einlagenrckgewhr ist damit gar nicht betroffen, da es
nur Zahlungen an Aktionre kraft ihrer Mitgliedschaft verbietet4. Selbst
wenn man es als berhrt ansehen wollte, htte der Gesetzgeber mit den
§§ 37b und 37c vorrangige gesetzliche Ausnahmevorschriften geschaffen.
Denn die Einfhrung einer Haftung des Emittenten wre sinnlos, wenn
die Auszahlung des Schadensersatzes gegen das Verbot der Einlagenrck-
gewhr verstieße. Teilweise wird argumentiert, dass man zum Schutze
der anderen Aktionre und der Fremdkapitalgeber am Verbot der Einla-
genrckgewhr festhalten msse und daher geschdigten Anlegern Ersatz
nur aus dem freien Vermgen der Gesellschaft gewhren knne5. Fremd-
kapitalgeber tragen generell das Risiko, dass die Organe der Gesellschaft
das Gesellschaftsvermgen durch schdigende Handlungen schmlern.
Wenn der Gesetzgeber den Kapitalanleger als Dritten einordnet, ist kein
Grund ersichtlich, ihn schlechter zu stellen als etwa vertragliche Glubi-
ger, die es immerhin in der Hand haben, sich Sicherheiten bestellen zu
lassen. Auch zum Schutz der brigen Aktionre bedarf es keiner Aus-
schttungssperre fr Schadensersatzzahlungen. Sie werden – wie in allen
Fllen schdigenden Verhaltens der Organe – durch die Innenhaftung aus-
1 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001,
Rz. 182.
2 So etwa Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governan-
ce, 2001, Rz. 182; Horn, in: FS Ulmer, 2003, S. 817, 826 f.
3 Begr. RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 177.
4 Hffer, § 57 AktG Rz. 2; Henze, in: Großkomm. AktG, § 57 Rz. 11.
5 Fr eine Ausschttungssperre in Hhe des Grundkapitals und der gesetzlichen
Rcklage Bayer, in: MnchKomm. AktG, § 57 Rz. 24; Henze, NZG 2005, 115,
118 ff.; Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 56; Veil, ZHR 167 (2003), 365, 394 f. Kri-
tisch auch Habersack, Europisches Gesellschaftsrecht, Rz. 164.
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reichend geschtzt. Zudem erweist es sich in der Praxis als schwierig,
eine Ausschttungssperre verfahrensrechtlich durchzusetzen1.
Auch das Verbot des Erwerbs eigener Aktien steht nicht im Widerspruch
zu einer Regelung von Schadensersatzansprchen wegen fehlerhafter Ad-
hoc-Miteilungen. Gegen eine Anwendung des § 71 AktG spricht2, dass
die Aktiengesellschaft die Aktien nicht freiwillig „erwirbt“, sondern auf-
grund der Schadensersatzforderung zur Rcknahme gezwungen wird.
Erwerb ist jedes Rechtsgeschft, das die AG dauerhaft oder vorberge-
hend zum Inhaber oder Mitinhaber der Aktien macht oder einen schuld-
rechtlichen Titel fr einen solchen Erwerb schafft3. § 71 AktG ist daher
von vornherein nicht einschlgig. Auch sein Sinn und Zweck erfordern
keine andere Beurteilung. Mit dem Verbot des § 71 AktG will man ver-
hindern, dass sich die AG in eigenen Aktien engagiert, um den Kurs zu
sttzen. Denn eine solche Maßnahme fhrt zu einer doppelten Aushh-
lung des Vermgens der AG, wenn der Kurs der Aktie fllt4. Wollte man
das Verbot des § 71 AktG als allumfassend verstehen, drfte die AG auch
nicht im Wege der Gesamtrechtsnachfolge Aktien „erwerben“ (so aber
§ 71 I Nr. 5 AktG). Gerade dieser Tatbestand zeigt, dass es durchaus vor-
kommen kann, dass die AG aufgrund gesetzlichen Erwerbs Inhaber eige-
ner Aktien wird. Die Rechtsfolge ist in § 71c II AktG geregelt, so dass der
Gesetzgeber die Gefahr der Aushhlung daher ausreichend bedacht hat.
Die AG muss also die im Wege der Naturalrestitution erhaltenen Aktien
analog § 71c II AktG verußern. Im Ergebnis ist daher der Rechtspre-
chung und dem berwiegenden Schrifttum zuzustimmen. Diese gehen
davon aus, dass geschdigte Aktionre Schadensersatzansprche gegen
die Gesellschaft aus den §§ 37b und 37c sowie aus § 826 BGB (dazu unten
1 Hierauf weist zu Recht Langenbucher, ZIP 2005, 239, 243 ff., hin. Sie pldiert
dafr, bei der solventen AG alle Ansprche zu befriedigen und im Falle der Insol-
venz die Ansprche der geschdigten Aktionre i.S. des § 39 I InsO im Rang hin-
ter die Forderungen der Fremdglubiger zurcktreten zu lassen. So auch Baums,
ZHR 167 (2003), 139, 170; Brellochs, Publizitt, S. 243; hnlich Hopt/Voigt, WM
2004, 1801, 1803;Mllers, BB 2005, 1637, 1642. Vorbild dieser Lsung ist der US-
Bankruptcy Code, 11 U.S.C. 510 b.
2 Langenbucher, ZIP 2005, 239, 240 ff., ging bei ihrer Untersuchung vom KapIn-
HaG (dazu unten Rz. 8h ff.) aus, das immer nur den Kursdifferenzschaden als er-
satzfhig ansah. Daher stellte sich dieses Problem fr sie nicht.
3 Hffer, § 71 AktG Rz. 4;Oechsler, in: MnchKomm. AktG, § 71 Rz. 68.
4 Oechsler, in: MnchKomm. AktG, § 71 Rz. 19.
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Rz.* ff.) geltend machen knnen, ohne an die Grenzen der §§ 57, 71
AktG gebunden zu sein1.
Der Einfhrung der §§ 37b und 37c lag die Erwgung zugrunde, dass
gerade das allgemeine Deliktsrecht die Anleger nicht ausreichend
schtzte und deshalb eine Lcke im individuellen Anlegerschutz klaffte
(s. oben Rz.*). Im Jahre 2004 bejahte dann der Bundesgerichtshof erst-
mals eine persnliche Haftung der Vorstandsmitglieder von Emittenten
aus § 826 BGB, da diese durch unrichtige Ad-hoc-Mitteilungen das Publi-
kum bewusst getuscht hatten2. Seitdem sind weitere Entscheidungen
1 BGH v. 9. 5. 2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358, 1359 ff. – EM-TV; OLG Frank-
furt v. 17. 3. 2005 – 1 U 149/04, AG 2005, 401, 403 – Comroad; OLG Mnchen v.
20. 4. 2005 – 7 U 5303/04, AG 2005, 484, 485 f. – Comroad; OLG Mnchen v.
28. 4. 2005 – 23 U 4675/04, ZIP 2005, 1141, 1143 – Comroad; LG Frankfurt v.
28. 4. 2003 – 3/7 O 47/02, BKR 2003, 506, 509 – Comroad; LG Frankfurt v. 21. 7.
2003 – 3/7 O 44/02, BKR 2003, 766, 769 – Comroad; Baums, ZHR 167 (2003),
139, 167 f.; Dogan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 227 ff.; Dhn, Schadensersatz-
haftung, S. 93 ff.; Fischer zu Cramburg, §§ 37b, 37c WpHG, in: Heidel (Hrsg.),
Anwaltkommentar Aktienrecht, § 37c WpHG Rz. 10; Fleischer, Empfiehlt es
sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frderung des Finanzplatzes
Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu regeln?, Gutachten zum
64. DJT, 2002, S. F 73 f.; Fleischer, ZIP 2005, 1805, 1810 f.; Hopt/Voigt, WM
2004, 1801, 1803; Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapital-
marktinformationshaftung, S. 113 ff.; Keusch/Wankerl, BKR 2003, 744, 745 f.;
Kissner, Verantwortlichkeit, S. 123 ff.; Kort, NZG 2005, 496, 498;Maier-Reimer/
Webering, WM 2002, 1857, 1863; Mllers bzw. Mllers/Leisch, in: Mllers/Rot-
ter, Ad-hoc-Publizitt, § 13 Rz. 37 ff., § 14 Rz. 132 ff.; Mllers, BB 2005, 1637,
1639 ff.; Querfurth, Inanspruchnahme, S. 18; Renzenbrink/Holzner, BKR 2002,
434, 439; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 11 ff.; a.A. Baums (Hrsg.),
Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rz. 182;
Baums, ZHR 166 (2002), 375, 379; Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 56.
2 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 – Infomatec; BGH v. 19. 7.
2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731 – Infomatec; BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 402/
02, WM 2004, 1721 – Infomatec; dazu etwa Edelmann, BB 2004, 2031 ff.; Flei-
scher, DB 2004, 2031 ff.; Gerber, DStR 2004, 1793 ff.; Goette, DStR 2005, 561 ff.;
Krner, NJW 2004, 3386 ff.; Kort, AG 2005, 21 ff.; Leisch, ZIP 2004, 1573 ff.; Le-
nenbach, EWiR 2004, 961 f.; Sven H. Schneider, WuB I L 2 § 15 WpHG 1.04;
Schulte, VuR 2005, 121 ff.
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ergangen, in denen eine persnliche Haftung der Organmitglieder und
ber § 31 BGB eine Haftung der Gesellschaft fr fehlerhafte Ad-hoc-Mit-
teilungen bejaht wurden1. Dieser Wandel der Rechtsprechung bedeutet
jedoch keineswegs, dass die §§ 37b und 37c nun ihre eigenstndige
Berechtigung verloren htten2. Diese Bestimmungen enthalten andere,
im Vergleich zu § 826 BGB leichter zu belegende Tatbestandsvorausset-
zungen. Insbesondere kommt bei den §§ 37b und 37c eine Haftung des
Emittenten bereits bei grober Fahrlssigkeit in Betracht (Abs. 2). Durch
die gesetzlich angeordnete Umkehrung der Beweislast in §§ 37b II und
37c II wird ein Anspruch nur selten am subjektiven Tatbestand scheitern.
Diese fr Anleger bei § 826 BGB bestehende Schwierigkeit entfllt bei
§§ 37b und 37c. Allerdings verjhren die Ansprche nach §§ 37b und 37c
schneller als die nach § 826 BGB.
2. Schutzgut
Ausweislich der Gesetzesmaterialien zum 2. FFG gewhrleistet die Ad-
hoc-Publizitt allein die Funktionsfhigkeit des Marktes und dient nicht
dem Schutz individueller Interessen3. Diesen Standpunkt bekrftigte der
Gesetzgeber im 4. FFG. § 15 VI 1 n.F. schließt weiterhin Ansprche aus
§ 823 II BGB aus. In den Materialien wird feststellt, dass Schutzgut des
§ 15 [allein] die Sicherung der Funktionsfhigkeit des Kapitalmarktes
sei4. Der Individualschutz wird nicht erwhnt. Der Gesetzgeber scheint
1 BGH v. 9. 5. 2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358 – EM-TV; dazu Bayer/Wein-
mann, EWiR 2005, 689 f.; Fleischer, ZIP 2005, 1805 ff.; Goette, DStR 2005, 1330;
Gottschalk, DStR 2005, 1648; Hutter/Strwald, NJW 2005, 2428 ff.; Kort, NZG
2005, 708 ff.; Kowalewski/Hellgardt, DB 2005, 1839 ff.; Mllers, BB 2005,
1637 ff.; OLG Frankfurt v. 17. 3. 2005 – 1 U 149/04, AG 2005, 401 – Comroad;
dazu Kort, NZG 2005, 496 ff.;Mllers, BB 2005, 1637 ff.; OLG Mnchen v. 11. 1.
2005 – 30 U 335/02, NZG 2005, 404 – Infomatec; OLG Mnchen v. 20. 4. 2005 –
7 U 5303/04, AG 2005, 484 – Comroad II; dazu Mllers, BB 2005, 1637 ff.; OLG
Mnchen v. 21. 4. 2005 – 19 U 4671/04, WM 2005, 1311 – Infomatec; OLG Mn-
chen v. 28. 4. 2005 – 23 U 4675/04, ZIP 2005, 1141, 1143 f. – Comroad; dazu
Stern, EWiR 2005, 699 f.; LG Mnchen I v. 22. 2. 2005 – 28 O 11009/04, AG
2005, 409; LG Mnchen I v. 2. 9. 2004 – 5 HKO 14438/04 – Comroad II (unverf-
fentlicht); LG Mnchen I v. 14. 5. 2004 – 20 O 8814/02 (unverffentlicht). Weite-
re unverffentlichte Entscheidungen zitiertQuerfurth, Inanspruchnahme, S. 1.
2 Dies zeigt bereits das erste Verfahren zu § 37b, vgl. OLG Schleswig v. 16. 12.
2004 – 5 U 50/04, AG 2005, 212 – Mobilcom; dazu Anm. Nietsch, WuB I G 6
§ 37b WpHG 1.05.
3 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zum 2. FFG, BT-
Drucks. 12/7918, S. 102; BVerfG v. 24. 9. 2002 – 2 BvR 742/02, ZIP 2002, 1986,
1987 f. – Met@box.
4 RegE, zum 4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 245. Einfgung in Klammern vom Ver-
fasser.
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also die Einordnung einer Vorschrift als Schutzgesetz i. S. des § 823 II
BGB mit der Frage gleichzusetzen, ob die Vorschrift berhaupt indivi-
dualschtzenden Charakter haben kann. Es sind jedoch sehr wohl auch
Flle denkbar, in denen § 823 II BGB nicht zur Anwendung kommt und
dennoch ein Individualschutz bezweckt ist. So kann § 823 II BGB etwa
durch einen spezialgesetzlichen Haftungstatbestand verdrngt werden,
der seinerseits Beleg fr den Individualschutz ist. Um eine solche Kon-
stellation handelt es sich vorliegend. Es kann unter rechtssystematischen
Gesichtspunkten keinen Unterschied machen, ob der Gesetzgeber die
Haftungsfolge als eigenen Absatz in § 15 integriert oder ob er die Haftung
in separaten Vorschriften niederlegt. Entscheidend ist das Zusammen-
spiel der Normen. Dieses belegt, dass mit der Ad-hoc-Publizitt nun auch
ein Individualschutz einhergeht. Dass § 15 VI 1 weiterhin die Anwen-
dung von § 823 II BGB ausschließt, beruht allein auf dem Umstand, dass
der Gesetzgeber im Interesse der wirtschaftlichen Leistungsfhigkeit der
Emittenten die Haftung nicht grenzenlos ausweiten, sondern auf die
bestimmten, in §§ 37b und 37c niedergelegten Fallgruppen beschrnken
wollte1. Die Einfhrung der §§ 37b und 37c nderte die Schutzrichtung
der Ad-hoc-Publizitt2; geschdigte Anleger knnen nun in bestimmten
Fllen ausnahmsweise (vgl. § 15 VI 1) eine Verletzung der Ad-hoc-Publizi-
ttspflicht gegenber dem Emittenten geltend machen. Die in den Geset-
zesmaterialien enthaltene Aussage, § 15 ziele [allein] auf den Schutz des
Kapitalmarktes3, erweist sich damit als ungenau. Der Anleger wird durch
§ 15 i.V.m. §§ 37b und 37c gerade nicht nur reflexartig, sondern unmittel-
bar geschtzt. Mit der Einordnung der §§ 37b und 37c als Ausnahmetat-
bestnde (vgl. § 15 VI 1) hat der Gesetzgeber zudem sichergestellt, dass
§ 15 nicht als Schutzgesetz i. S. des § 823 II BGB gilt. Denn ansonsten
knnte die in §§ 37b II und 37c II vorgesehene Haftungsprivilegierung fr
leicht fahrlssige fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen unterlaufen werden.
Mit der Aussage des Gesetzgebers, § 15 ziele [allein] auf den Schutz des
Kapitalmarktes, knnte sich jedoch noch ein anderer Inhalt verbinden.
Wenn die Ad-hoc-Publizitt den Schutz des Marktes verfolgt und der
Gesetzgeber auch nach Einfhrung der §§ 37b und 37c an dieser Zielset-
zung festhlt, knnte er damit zu erkennen gegeben haben, dass die Scha-
1 Vgl. die Erwgungen im DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 432 f.
2 Wie hier Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 54; Horn, in: FS Ulmer, 2003, S. 817,
823. Auch Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und
zur Frderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsen-
recht neu zu regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 97, hlt die These, dass
die Ad-hoc-Publizitt allein dem Funktionenschutz diene, fr wenig berzeu-
gend.
3 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 245. Einfgung in Klammern vom Verfasser.
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densersatzpflicht nicht dem Ausgleich einer Einwirkung des Emittenten
auf die Willensbildung des Anlegers durch eine fehlerhafte Ad-hoc-Mit-
teilung dient. Der Anspruch aus den §§ 37b und 37c htte nur den
Zweck, unabhngig von der Willensbildung des einzelnen Anlegers die
durch die fehlerhafte Preisbildung verursachten Schden auszugleichen1.
Eine solche Deutung der Aussage des Gesetzgebers in den Materialien
scheint jedoch dem klaren Wortlaut von § 37c I zu widersprechen. Denn
diese Vorschrift schtzt nur die Anleger, die auf die Richtigkeit der verf-
fentlichten Information vertraut haben, so dass der Wortlaut dafr spre-
chen knnte, dass auch die Willensbildung des Anlegers geschtzt sein
soll. Der Gesetzgeber hat sich nicht nur darauf beschrnkt, die Haftung
auszuschließen, wenn der Anleger von der Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-
Mitteilung wusste (vgl. §§ 37b III, 37c III), sondern stellt zustzlich auf
ein Vertrauen des Anlegers auf die Richtigkeit der verffentlichten Insi-
derinformation ab. Dies knnte darauf hindeuten, dass der Gesetzgeber
mit Einfhrung der §§ 37b und 37c nicht nur den Markt vor einem unlau-
teren Einfluss auf die Preisbildung im Allgemeinen, sondern auch den
einzelnen Anleger vor einem unlauteren Einfluss auf seine Willensbil-
dung schtzen wollte2. Fr einen solchen Schutzzweck der §§ 37b und
37c spricht auch ein Vergleich mit der Prospekthaftung. Bei dieser hat der
Gesetzgeber eine Vermutung fr die Kausalitt aufgestellt, wenn der
Erwerb von Finanzinstrumenten innerhalb von 6 Monaten nach der feh-
lerhaften Kapitalmarktinformation erfolgte (§ 44 I 1 a.E. BrsG). Im
Gegensatz dazu hat der Gesetzgeber bei den §§ 37b und 37c keine solche
Vermutung fr die Kausalitt vorgesehen und verlangt gerade ein Ver-
trauen auf die Richtigkeit der Ad-hoc-Mitteilung. Dies knnte man als
Indiz dafr deuten, dass die Kausalitt und damit der Einfluss auf die kon-
kreteWillensbildung in jedem Einzelfall nachzuweisen ist.
Eine solche Deutung wrde jedoch die Wirkung der Ad-hoc-Publizitt
vernachlssigen. Die Angaben in einem Prospekt dienen dazu, Anlegern
eine eigenverantwortliche Entscheidung ber den Erwerb eines neu emit-
tierten Finanzinstruments zu ermglichen. Prospekte wirken daher regel-
mßig auf die Willensbildung der Anleger ein. Im Gegensatz dazu werden
1 So etwa Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinforma-
tionshaftung, S. 108, 128 ff.; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 86 ff.
2 Mllers, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 3 Rz. 48; Mllers/Leisch, in:
Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 14 Rz. 104; Sethe, 3. Aufl., §§ 37b, 37c
Rz. 3; wohl auch Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes
und zur Frderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Br-
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Ad-hoc-Mitteilungen gerade nicht dem einzelnen Anleger, sondern dem
Markt gegenber geußert. Sie fließen unmittelbar in die vom Markt vor-
genommene Preisbildung des Wertpapiers ein. Eine Vielzahl von Anle-
gern und Marktintermediren verarbeiten diese Information. Mit anderen
Worten: Fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen fhren zu einer fehlerhaften
Preisbildung am Markt. Selbst wenn der einzelne Anleger die fehlerhafte
Ad-hoc-Mitteilung nicht kannte, wird er ber die fehlerhafte Preisbildung
unmittelbar geschdigt. Ein direkter Einfluss auf die Willensbildung des
Anlegers erfolgt nur, falls dieser die Ad-hoc-Mitteilung zur Kenntnis
nimmt und gerade deshalb das Finanzinstrument des Emittenten erwirbt
oder verußert. Der Gesetzgeber wollte mit den §§ 37b und 37c aber
nicht nur diese eher selteneren Flle erfassen, sondern jeden Anleger
schtzen, der die Finanzinstrumente aufgrund der fehlerhaften Ad-hoc-
Mitteilung zu teuer gekauft oder zu billig verkauft hat1. Damit belegen
die Gesetzesmaterialien, dass die Haftung allein die fehlerhafte Preisbil-
dung am Markt kompensieren soll. Die Willensbildung wird nicht
geschtzt. Das Abstellen des Gesetzgebers auf das Vertrauen des Anlegers
in die Richtigkeit der gemeldeten Insiderinformation lsst sich dahinge-
hend interpretieren, dass der Anleger auf die korrekte Preisbildung im
Markt vertraut hat. Die Formulierung ist wenig glcklich und sollte bei
einer ohnehin notwendigen Reform der §§ 37b und 37c gestrichen wer-
den.
Zur Begrenzung der Risiken fr die Emittenten hat der Gesetzgeber aller-
dings nicht alle Anleger, die Opfer der fehlerhaften Preisbildung wurden,
als schutzwrdig eingeordnet. Vielmehr hat er nur die Fallgruppen her-
ausgegriffen, in denen Anleger ihre Finanzinstrumente zu billig verkauft
oder zu teuer gekauft haben2. Anleger, die aufgrund einer Ad-hoc-Mittei-
lung ihre Wertpapiere gehalten haben oder von einem Kaufentschluss
abgehalten wurden, sind nicht geschtzt. Hier drfte die Erwgung im
Vordergrund gestanden haben, dass der Nachweis solcher Entscheidun-
gen und der Nachweis der Kausalitt regelmßig auf große Schwierigkei-
ten stoßen wird. Allen brigen Anlegern versagt er den Schadensersatz.
Man knnte der Aussage des Gesetzgebers, es sei allein die Funktionsf-
higkeit des Marktes geschtzt, noch einen anderen Zweck beimessen.
Die Betonung, dass allein der Kapitalmarkt geschtzt sei, knnte dem
Ausschluss von Amtshaftungsansprchen gegenber der Bundesanstalt
dienen. Die Zulssigkeit eines Amtshaftungsanspruchs hngt davon ab,
ob der von der Behrde verletzten Vorschrift ein individualschtzender
1 RegE zum 4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 261.




§ 37c Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen
18y Sethe
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 1192
Charakter zukommt oder nicht. Da jedoch die Amtshaftung der Bundes-
anstalt bereits auf Grund von § 4 IV FinDAG ausgeschlossen ist1, bedarf
es auch unter diesem Blickwinkel keines (weiteren) Ausschlusses des
individualschtzenden Charakters der Ad-hoc-Publizitt.
Die Einfhrung der §§ 37b und 37c erhhte die Bedeutung der Ad-hoc-
Publizitt. Emittenten konnten nicht mehr darauf vertrauen (dazu
sogleich Rz.*), bei einer Verletzung der Ad-hoc-Publizitt lediglich mit
einem in seiner Hhe begrenzten und damit kalkulierbaren Bußgeld
belegt zu werden. Denn dieses blieb hufig hinter den mit einer fehlerhaf-
ten Ad-hoc-Mitteilung bezweckten Kursgewinnen oder den Vorteilen
einer angestrebten Sanierung des Emittenten zurck. Die Bußgeldsank-
tion scheiterte zudem hufig daran, dass dem Betroffenen ein leichtferti-
ges Handeln nachgewiesen werden musste, was vielfach nicht gelang.
Nunmehr mssen die Emittenten damit rechnen, von geschdigten Anle-
gern in Anspruch genommen zu werden, so dass die genaue Hhe der
finanziellen Folgen einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung nicht mehr vor-
hersehbar ist. Die Mglichkeit einer Verfolgung durch Privatanleger
erhht zudem die Entdeckungswahrscheinlichkeit, was fr die Abschre-
ckungswirkung von ganz entscheidender Bedeutung ist2. Die §§ 37b und
37c dienen damit der Prvention fehlerhafter Kapitalmarktinformation3
und dadurch verursachter Fehlallokationen von Kapital. Diese prventive
Funktion wird durch die Einfhrung des Kapitalanleger-Musterverfah-
rens (dazu unten Rz.* ff.) erhht4. Die Prozessfhrung geschdigter
Anleger wird dadurch erleichtert, dass sie ihre Rechtsverfolgung bndeln
knnen. Außerdem ordnen §§ 37b II und 37c II eine Umkehr der Beweis-
last an (s. unten Rz.* ff.), so dass das im deutschen Recht festgestellte
„Sanktionsdefizit“5 behoben sein drfte (vgl. aber auch unten Rz.*).
1 Zur Diskussion um die Europarechts- und Verfassungswidrigkeit der Norm Se-
the, Anlegerschutz, S. 954 ff.
2 Die kriminologische Forschung belegt, dass die abschreckende Wirkung weniger
von der Hhe der zu erwartenden Strafe als vielmehr vom subjektiv empfunde-
nen Entdeckungsrisiko abhngt. Je hher dieses Risiko eingeschtzt wird, desto
eher werden Verstße unterlassen, vgl. Bussmann, Kriminalprvention durch
Business Ethics. Ursachen von Wirtschaftskriminalitt und die besondere Be-
deutung von Werten, Zeitschrift fr Wirtschafts- und Unternehmensethik 5/
2004, 35, 38.
3 Ebenso Begr. RegE 4. FFG, BR-Drucks. 936/01 (neu), S. 177, 260; Horn, in: FS Ul-
mer, 2003, S. 817, 822.
4 Begr. RegE KapMuG, BR-Drucks. 2/05, S. 1 und 32; Reuschle, NZG 2004, 590 f.;
Reuschle, WM 2004, 966, 972 f.; Zypries, ZRP 2004, 177 f.
5 Begr. RegE 4. FFG, BR-Drucks. 936/01 (neu), S. 177, 260; Kndgen, in: FS Druey,
2002, S. 791, 803.
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Zusammenfassend kann man also feststellen, dass den §§ 37b und 37c
nicht der Zweck zukommt, eine fehlerhafte Willensbildung der Anleger
zu sanktionieren, sondern Anleger vor einer fehlerhaften Preisbildung
am Markt zu schtzen. Zudem soll die Norm das zuvor beklagte Sankti-
onsdefizit beseitigen und die Prvention erhhen.
3. Dogmatische Einordnung der Haftung
Die Rechtsnatur der Schadensersatzhaftung ist umstritten. Diese ist
bedeutsam fr die Frage, ob § 830 BGB anzuwenden ist (s. unten Rz.*).
Sie war außerdem von zentraler Bedeutung fr die Anwendung des
Gerichtsstands der unerlaubten Handlung (§ 32 ZPO)1. Nachdem die
gerichtliche Zustndigkeit nun spezialgesetzlich geregelt ist (§ 32b ZPO,
vgl. unten Rz.* ff.), kommt es hierauf im nationalen Recht nicht mehr
an. Aus Sicht des Art. 5 Nr. 3 EuGVVO2 ist die Frage dagegen nach wie
vor von Bedeutung. Der Gesetzgeber hat die Rechtsnatur der Haftung fr
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen in den Materialien zum 4. FFG nicht
angesprochen, da sich die Sachfragen der Haftung unabhngig von der
Rechtsnatur der Vorschrift klren lassen3. Es entwickelte sich daher
rasch eine Diskussion, deren Verlauf sich am Streit um die Rechtsnatur
der Prospekthaftung orientiert4.
a) **
– Ein Teil des Schrifttums begreift die Prospekthaftung als eine Form
der rechtsgeschftlich bernommenen Haftung (Vertragshaftungs-
theorie)5. Dieser Ansatz lsst sich auf die Haftung fr fehlerhafte
Sekundrmarktpublizitt nicht bertragen, da es zu keinem Vertrags-
schluss zwischen dem (fehlerhaft informierenden) Emittenten und
1 Sethe, 3. Aufl., §§ 37b, 37c Rz. 84.
2 Verordnung (EG) Nr. 44/2001 des Rates v. 22. 12. 2000 ber die gerichtliche Zu-
stndigkeit und die Anerkennung und Vollstreckung von Entscheidungen in Zi-
vil- und Handelssachen, ABl. EG Nr. L 12 v. 16. 1. 2001, S. 1.
3 Ebenso die Einschtzung von Schwark, in: Schwark, §§ 44, 45 BrsG Rz. 6, zum
Verhltnis der Rechtsnatur der Prospekthaftung zur Auslegung der §§ 44, 45
BrsG.
4 Dabei fllt allerdings auf, dass zahlreiche Autoren, die sich an dieser Diskussion
beteiligen, nicht aufdecken, welche Rechtsfolgen sie aus der jeweiligen Einord-
nung der Haftung aus den §§ 37b und 37c ableiten wollen (vgl. etwa Dogˇan, Ad-
hoc-Publizittshaftung, S. 53–56), so dass man den unzutreffenden Eindruck ge-
winnt, diese Frage sei nur von theoretischer Bedeutung.
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dem geschdigten Anleger kommt1. Wie die Erwgungen in Rz.*
belegen, stellen die §§ 37b und 37c gerade nicht auf die Sonderrechts-
beziehung zwischen der Gesellschaft und den Gesellschaftern ab.
Daher werden die §§ 37b und 37c – soweit ersichtlich – von nieman-
dem als vertragliche oder verbandsrechtliche Anspruchsgrundlagen
angesehen. Die Gesetzesmaterialien des Gesetzes zur Einfhrung von
Kapitalanleger-Musterverfahren besttigen diesen Standpunkt, indem
sie Klagen aus den §§ 37b und 37c als außervertragliche Ansprche
einordnen2.
b) **
– Zum Teil werden die §§ 37b und 37c als Vertrauenshaftungstatbe-
stnde begriffen3. Es komme zwar nicht zu einem Vertragsschluss
zwischen dem Emittenten und dem Anleger. Gleichwohl nehme der
Emittent durch seine Informationspolitik maßgeblichen Einfluss auf
dieses Geschft. Seine fortlaufende Informationspflicht solle nach der
gesetzlichen Konzeption gerade auch der Vertragsanbahnung dienen
und sei vertrauensbildend; hierdurch entstehe eine Sonderverbin-
dung4. Diese Begrndung greift jedoch zu kurz, denn nicht jede vom
Aufsichtsrecht aufgestellte Pflicht gegenber dem Markt bedingt
zugleich Pflichten gegenber individuellen Marktteilnehmern. Der
noch weitergehende Schluss, § 15 fhre gar zu einer Sonderrechtsver-
bindung zwischen dem Emittenten und dem einzelnen Anleger, ent-
behrt jeder Begrndung. Allein der Umstand, dass sich Individuen auf
die Einhaltung ffentlich-rechtlich bestehender Pflichten anderer
Rechtsunterworfener verlassen, begrndet noch keine Sonderverbin-
dung. So folgt beispielsweise allein aus dem Umstand, dass eine br-
sennotierte Gesellschaft Mitteilungen ber die Stimmrechtshhe ver-
ffentlicht (§ 25), noch keine Sonderverbindung zu Personen, die sich
aufgrund der so publizierten Vernderung zum Kauf oder Verkauf der
Aktien dieses Unternehmens entschließen, obwohl diese Mitteilun-
gen sicherlich in die Preisbildung einfließen. Auch in anderen Rechts-
gebieten, die eine aufsichtsrechtliche Pflicht zur Verffentlichung
1 Kndgen, in: FS Druey, 2002, S. 791, 805; Maier-Reimer/Webering, WM 2002,
1857, 1858; Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 54, 56; Zimmer, in: Schwark,
§§ 37b, 37c WpHG Rz. 6.
2 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 76 sowie BT-Drucks. 15/5091, S. 33 f.
3 Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 55 f.; Mlbert/Steup, WM 2005, 1633,
1638; Veil, ZHR 167 (2003), 365, 391 f.; Veil, BKR 2005, 91, 92; Zimmer, in:
Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 6 ff.
4 Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 55.
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bestimmter Informationen kennen, wird aus dem Umstand der Verf-
fentlichung der Information noch keine Sonderverbindung zu einzel-
nen Abnehmern des Produkts hergeleitet1.
Die These, wonach eine Sonderverbindung entsteht, wird maßgeblich auf
§ 311 III BGB sowie auf die §§ 122, 179, 663 BGB gesttzt2. Bezeichnend
ist jedoch, dass die §§ 122, 179 BGB gerade die konkrete Inanspruch-
nahme von Vertrauen bei einem unmittelbaren rechtsgeschftlichen
Kontakt voraussetzen. An einem solchen Kontakt zwischen Anleger und
Emittenten fehlt es. § 663 BGB setzt die freiwillige ffentliche ber-
nahme bestimmter Pflichten voraus. Ob der Emittent eine solche Pflicht
gegenber den Anlegern bernommen hat, ist jedoch fraglich. Auch die
These, § 311 III BGB sei einschlgig, berzeugt nicht. Die Gesetzesmate-
rialien belegen gerade, dass eine Haftung aus culpa in contrahendo zu
Nichtvertragsparteien nur begrndet werden soll, „wenn Dritte in beson-
derem’ Maße Vertrauen fr sich in Anspruch“ nehmen. Dabei betonte
der Rechtsausschuss, dass dieses Tatbestandsmerkmal einschrnkend
gemeint sei3. Allein der Umstand, dass ein Emittent ffentlich Informa-
tionen verbreitet, bringt keine derartige Nhebeziehung mit einer persn-
lichen Gewhr zustande. Die Anhnger der Vertrauenshaftungstheorie
sehen selbst, dass kein persnliches Vertrauen in Anspruch genommen
wird. Sie betonen daher, es gehe um typisiertes Vertrauen, da der Emit-
tent nicht in das Wertpapiergeschft eingeschaltet sei4. Dieses reicht aber
nach den Gesetzesmaterialien gerade nicht aus. Bei § 311 III BGB muss
der Dritte persnlich in die Vertragsverhandlungen eingeschaltet sein
und seine Stellung zugunsten der von ihm vertretenen Partei nutzen5.
1 So begrnden die §§ 34, 63b ArzneimittelG keine Vertrauenshaftung gegenber
Patienten. Diese knnen nur Ansprche aus Gefhrdungs- und Deliktshaftungs-
tatbestnden (§§ 84 ff. ArzeimittelG, § 91 ArzneimittelG i.V.m. §§ 823 ff. BGB)
geltend machen. Auch der Abnehmer eines Arzneimittels verlsst sich darauf,
dass die ihm bermittelten Informationen beim Kauf des Arzneimittels korrekt
sind. Dennoch entsteht keine vertragliche Sonderverbindung. Eine vergleichbare
Ausgangslage findet sich im Gerte- und Produktsicherheitsgesetz [Gesetz ber
technische Arbeitsmittel und Verbraucherprodukte (Gerte- und Produktsicher-
heitsgesetz) v. 6. 1. 2004, BGBl. I S. 2 und 219, gendert durch Art. 3 Abs. 33 des
Gesetzes v. 7. 7. 2005, BGBl. I S. 1970]. Hersteller, die Produkte in den Verkehr
bringen, haben diese laufend auf hiervon ausgehende Gefahren zu berwachen
und mssen die Verbraucher ggf. ber Gefahren unterrichten (§§ 4, 5 GPSG)
bzw. warnen.
2 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 8.
3 Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses zum Schuldrechtsmo-
dernisierungsG, BT-Drucks. 14/7052, S. 182, 190.
4 So Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 8.
5 Dhn, Schadensersatzhaftung, S. 113 f.
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Auch dies anerkennen einige Vertreter der These von der Vertrauenshaf-
tung und behaupten daher, die §§ 37b und 37c stellen spezialgesetzliche
Vertrauenshaftungstatbestnde dar1. Man vermisst jedoch jeden Hinweis
darauf, welchen Vorteil eine solche Lsung im Vergleich zur Einordnung
als deliktischer Tatbestand haben soll. Zudem wird die Rechtsfigur der
Vertrauenshaftung – sofern man sie berhaupt anerkennt – umdefiniert.
Eine solche kommt per definitionem nur bei der Inanspruchnahme per-
snlichen Vertrauens und damit persnlichen Kontakts berhaupt in
Frage2. Mangels persnlichen Kontakts fehlt hiefr jegliche Basis.
Von den Vertretern der Vertrauenshaftungstheorie wird das Argument
herangezogen, aus Sicht des Anlegers stelle die Ad-hoc-Mitteilung gerade
eine wesentliche Vertragsgrundlage dar3. Wenn die Parteien eines Ver-
trags das Verhalten eines Dritten, der von beiden Vertragsparteien unab-
hngig ist, zur Grundlage des Vertrags machen, ist dies regelmßig ein
Anwendungsfall fr § 313 BGB. Keinesfalls fhrt dies aber zur Begrn-
dung einer Sonderverbindung von einer der beiden Parteien zu dem Drit-
ten.
Schließlich wird von der Vertrauenshaftungstheorie darauf verwiesen,
auch die brsenrechtliche Prospekthaftung stelle einen Fall der Vertrau-
enshaftung dar4. Doch ist auch dies sehr umstritten5. Hinzu kommt, dass
das kollisionsrechtliche Schrifttum die Prospekthaftung als Fall delikti-
scher Haftung einordnet6. Selbst wenn man einmal unterstellt, die br-
senrechtliche Prospekthaftung sei ein Fall der culpa in contrahendo, lsst
sich hieraus jedoch nicht der Schluss ziehen, auch die Haftung nach den
§§ 37b und 37c sei als Vertrauenshaftung zu begreifen. Der rechtsge-
1 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 8.
2 Canaris, Schutzgesetze – Verkehrspflichten – Schutzpflichten, in: FS Larenz II,
1983, S. 27, 107.
3 Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 56.
4 Bei der Prospekthaftung etwa befrwortet von Groß, Kapitalmarktrecht2,
*3. Aufl.?*§§ 45, 46 BrsG Rz. 4 (ohne Begrndung); Hamann, in: Schfer
(Hrsg.), §§ 45, 46 BrsG a.F. Rz. 15 ff.; Schwark, in: Schwark, §§ 44, 45 BrsG
Rz. 5 ff. Ausfhrlich jngst Ochs, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Pros-
pekthaftungstheorie, 2005, S. 64 ff., 91 ff.
5 Fr die Einordnung als deliktische Haftung Assmann, in: Assmann/Schtze,
Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 7 Rz. 23, 37; Assmann, in: Assmann/Lenz/
Ritz, § 13 VerkProspG Rz. 106; Assmann, in: Assmann/Uwe H. Schneider/
Ptzsch (Hrsg.), § 12 WpG Rz. 52 Fn. 6; v. Bar, Vertrauenshaftung ohne Ver-
trauen, ZGR 1983, 476, 496 ff.; s. auch Hopt, Nichtvertragliche Haftung außer-
halb von Schadens- und Bereicherungsausgleich, AcP 183 (1983), 608, 640 ff. (Be-
rufshaftung) jeweils m.w.N.
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schftliche Kontakt zwischen Emittenten und Anleger ist im Vergleich
zur Prospekthaftung so gering, dass die Annahme einer Sonderbeziehung
eine Fiktion darstellt. Zudem sollte man bedenken, dass der Zweck von
kapitalmarktrechtlichen Publizittspflichten darin besteht, eine ord-
nungsgemße Preisbildung am Markt sicherzustellen. Die individuelle
Anlageentscheidung wird von komplexen Erwgungen getragen, die
sicherlich vom Prospektinhalt bzw. vom Inhalt einer Ad-hoc-Mitteilung
beeinflusst werden, die aber auch von irrationalen und spekulativen
Erwgungen getragen sein knnen1. Solche Erwgungen knnen durch
kapitalmarktrechtliche Publizittspflichten nicht geschtzt werden.
Hinzu kommt ein weiterer Gesichtspunkt, der in der bisherigen Diskus-
sion vernachlssigt worden ist. Primr- und Sekundrmarkt lassen sich
hufig nicht strikt voneinander trennen. Trifft eine Neuemission auf
bereits frher emittierte Wertpapiere, die sich von den neu emittierten
nicht unterscheiden lassen (vgl. § 44 I 3 BrsG), beeinflusst dieselbe Infor-
mation sowohl die Entscheidungen von Ersterwerbern als auch von Inha-
bern bereits in Umlauf befindlicher Wertpapiere. Bei letzteren stellt sich
der Prospekt als Teil der fortlaufenden Information des Marktes dar.
Auch die Mglichkeit, fehlerhafte Prospektangaben nach § 45 II Nr. 4
BrsG durch eine rechtzeitige Ad-hoc-Mitteilung zu korrigieren, belegt
den Funktionszusammenhang beider Mrkte2. Damit aber wird die Argu-
mentation, bei der Prospekthaftung handele es sich um eine Vertrauens-
haftung, widerlegt. Denn wenn die Prospektinformation auch auf den
Sekundrmarkt einwirkt, auf dem es zu keinem vorvertraglichen Kon-
takt mit den Inhabern von Finanzinstrumenten kommt, fehlt es gerade
an der Vertrauensbeziehung. Der Vergleich von Prospekthaftung und Haf-
tung fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen ist also, anders als die Vertreter
der Vertrauenstheorie meinen, gerade kein Beleg dafr, dass die Haftung
nach den §§ 37b und 37c eine Vertrauenshaftung darstellt. Vielmehr ist
das Gegenteil der Fall. Der Vergleich zeigt, dass die Einordnung der Pro-
spekthaftung als Vertrauenshaftung falsch ist und es sich auch bei der
Prospekthaftung um einen Fall deliktischer Haftung handeln muss.
c) **
– Im Ergebnis berzeugt damit keines der Argumente, die fr die ver-
tragliche Haftung oder die Vertrauenshaftung angefhrt werden, so
dass es sich bei den §§ 37b und 37c um deliktische Ansprche han-
1 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801, 1802.
2 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801, 1802.
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delt1. Gerade die systematische Stellung des § 32b ZPO belegt, dass
auch der Gesetzgeber dieser Sichtweise folgt und die Vorschriften als
deliktisch begreift. Fr eine solche Einordnung spricht vor allem auch
der Rechtsvergleich, da die Haftung fr fehlerhafte Sekundrmarktin-
formationen ganz berwiegend2 als deliktisch eingeordnet wird
(Rz.*m.w.N.).
4. Rechtspolitische Diskussion
Mit der Einfhrung der §§ 37b und 37c kam die rechtspolitische Diskus-
sion um die Haftung fr fehlerhafte Kapitalmarktinformationen keines-
wegs zur Ruhe. Die mit den §§ 37b und 37c geschlossene Lcke im Anle-
gerschutz darf nicht darber hinwegtuschen, dass die Emittenten zu
fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen hufig als letztes Mittel greifen, um
eine drohende Insolvenz hinauszuzgern. Die Ansprche geschdigter
Anleger erweisen sich in der Praxis daher hufig als wertlos, wenn die
Insolvenz letztlich doch nicht abgewendet werden kann (so beispiels-
weise in den Fllen Infomatec und Biodata). Mitunter wird es auch vor-
kommen, dass gerade die nach den §§ 37b und 37c geltend gemachten
Schadensersatzansprche dem verbliebenen finanziellen Spielraum des
Emittenten ein Ende setzen und die Insolvenz beantragt werden muss.
Zudem greifen die Vorschriften zu kurz, da sie aus dem Bereich der Haf-
tung fr fehlerhafte Informationen des Sekundrmarktes nur einen Teil-
aspekt herausgreifen. Im brigen ist die Regelung selbst lckenhaft und
wenig geglckt, da Fragen der Kausalitt und des Schadens nicht klar
genug geregelt sind und daher Anlass zu vielen Kontroversen geben (s.
unten Rz.*ff.,* ff.).
Die Regierungskommission „Corporate Governance“ hatte die Einfh-
rung eines allgemeinen Haftungstatbestands fr fehlerhafte Kapital-
marktinformationen vorgeschlagen3, deren Umsetzung die Bundesregie-
rung plante4. Die Forderung nach Einfhrung einer spezialgesetzlichen
1 Bergdolt, in: Heidel (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, *Rz. 19/140;
Dhn, Schadensersatzhaftung, S. 112 ff.; Kndgen, in: FS Druey, 2002, S. 791,
805;Mllers, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 13 Rz. 12; Steinhauer, Insi-
derhandelsverbot, S. 232.
2 In sterreich wird die Ansicht vertreten, dass neben der deliktischen Haftung
auch eine solche aus Sonderverbindung in Betracht komme, Kalss/Oppitz, in:
Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 857 f.
m.w.N.
3 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001,
Rz. 182.
4 Vgl. die Ankndigung im Gesetzentwurf der Bundesregierung zum Transparenz-
und Publizittsgesetz v. 11. 4. 2002, BT-Drucks. 14/8769, S. 10.
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Regelung der persnlichen Außenhaftung der Organmitglieder wurde
von Teilen des Schrifttums untersttzt1. Der 64. Deutsche Juristentag
empfahl entsprechend dem Vorschlag des Gutachters Fleischer2 mit
knapper Mehrheit die persnliche Haftung der Organmitglieder fr feh-
lerhafte Kapitalmarktinformationen3. Gesttzt wird die Forderung auf
den Umstand, dass die als Haftungsschuldner zur Verfgung stehenden
Emittenten hufig insolvent werden, bevor die geschdigten Anleger ihre
Ansprche durchsetzen knnen. Auch entfalte die Regelung der §§ 37b
und 37c keine ausreichende Prventivwirkung. Schließlich bedrfe es
einer Vereinheitlichung der Haftung fr fehlerhafte Kapitalmarktinfor-
mationen auf dem Primr- mit der auf dem Sekundrmarkt4. Auch auf
europischer Ebene wurden entsprechende Forderungen laut. Die hoch-
rangige Expertengruppe empfahl eine kollektive Haftung des gesamten
Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans fr Jahresabschlsse und konsolidierte
Abschlsse sowie fr alle Erklrungen ber die Finanzlage des Unterneh-
mens, einschließlich der Quartalsergebnisse (falls diese bekannt gegeben
werden) sowie finanzieller Angaben in Brsenprospekten und anderen
ffentlichen Unterlagen. Eine Ausnahme wollte man fr Ad-hoc-Mittei-
lungen machen, bei denen eine Errterung im gesamten Leitungs- oder
Verwaltungsorgan hufig praktisch unmglich sei. Das Leitungs- oder
Verwaltungsorgan sollte nur dafr verantwortlich sein, dass ein angemesi-
1 Abram, NZG 2003, 307, 312; Horn, in: FS Ulmer, 2003, S. 817, 827; Hutter/Lep-
pert, NZG 2002, 649, 654; Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 56; Riekers, BB 2002,
1213, 1220 f.; Rssner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1476 f.
2 Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frde-
rung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu
regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 101 ff.
3 Beschluss des 64. DJT, Verhandlungen des 64. DJT, Bd. II/1, 2002, S. P 88.
4 Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frde-
rung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu
regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 101 ff.; Fleischer, BKR 2003, 608,
613 ff.; Fleischer, ZGR 2004, 437, 464 f.; Merkt/Gthel, Vorschriften und An-
stze der Quartalsberichterstattung: Vergleich Deutschland – USA, RIW 2003,
23, 31 f.; Mllers, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 17 Rz. 2 f.; Sauer, Haf-
tung, S. 241 ff.; wohl auch Schwark, in: FS Hadding, S. 1117, 1121 f., 1134; Henn-
richs, in: FS Kollhosser, S. 201, 202; Veil, ZHR 167 (2003), 365, 397 (fr den Fall
wirtschaftlicher Eigeninteressen des Vorstandsmitglieds); a.A. Assmann, Emp-
fiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frderung des Finanz-
platzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu regeln?, Referat
zum 64. DJT, 2002, S. P 22 f.; Casper, BKR 2005, 83 ff.;Dhn, Schadensersatzhaf-
tung, S. 308 ff.; Kiethe, DStR 2003, 1982, 1986 ff.; Mlbert, JZ 2002, 826, 831 f.;
Semler/Gittermann, NZG 2004, 1081, 1085 ff.; Spindler, WM 2004, 2089,
2094 f.; Zimmer, WM 2004, 9, 10 ff.
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senes Autorisierungssystem fr solche Ad-hoc-Offenlegungen vorhanden
sei1. Die EG-Kommission untersttzte diesen Vorschlag in ihrem Akti-
onsplan von 21. 5. 20032.
Im Jahre 2004 legte die Bundesregierung infolgedessen einen Entwurf fr
ein Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (KapInHaG)3 vor. Dieser
sah in § 37a WpHG-E folgende Haftungsregelung vor: „Wer als Emittent
von Finanzinstrumenten, die an einer inlndischen Brse zum Handel
zugelassen sind oder fr die er eine solche Zulassung beantragt hat, in
ffentlichen Bekanntmachungen oder Mitteilungen ber geschftliche
Verhltnisse, die zur Erstellung von Finanzanalysen oder fr einen grße-
ren Kreis von Personen bestimmt sind, unrichtige Angaben ber
Umstnde macht, die fr die Bewertung dieses Finanzinstruments erheb-
lich sind, oder solche Umstnde entgegen bestehenden Rechtsvorschrif-
ten verschweigt, haftet nach Maßgabe der folgenden Bestimmungen auf
Schadensersatz, wenn die Angaben oder das Verschweigen geeignet sind,
auf den Brsenpreis des Finanzinstruments einzuwirken, es sei denn,
dass er die Unrichtigkeit der Angabe nicht gekannt hat und die Unkennt-
nis oder das Verschweigen nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlssigkeit
beruht. Fr mndliche Erklrungen haftet der Emittent nur, wenn diese
in Ansprachen oder Ausknften im Rahmen der Hauptversammlung
oder einer vom Emittenten veranlassten Informationsveranstaltung abge-
geben werden.“ Die Kausalitt zwischen fehlerhafter Information und
Schaden wurde vermutet, wenn der Anleger das Finanzinstrument inner-
halb von drei Monaten nach der Verffentlichung der Information bzw.
dem Unterlassen der Verffentlichung erworben hatte (§ 37a Abs. 3
WpHG-E). Anschließend war der Anleger fr die Kausalitt beweispflich-
1 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts ber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Eu-
ropa v. 4. 11. 2002, S. 72, http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/compa-
ny/company/modern/consult/report_de.pdf (abgerufen am*25. 10. 2005).
2 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europische Parlament, Moder-
nisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
in der Europischen Union – Aktionsplan v. 21. 5. 2003, KOM(2003) 284 endgl-
tig, S. 19 (Punkt 3. 1. 3.), http://europa.eu.int/eur-lex/de/com/cnc/2003/
com2003_0284de01.pdf (abgerufen am *14. 12. 2005). Zum Aktionsplan Maul/
Lanfermann/Eggenhofer, BB 2003, 1289 ff.; Wiesner, Corporate Governance und
kein Ende, ZIP 2003, 997 ff.; Handelsrechtsausschuss des DAV, DAV-Stellung-
nahme zum Aktionsplan der EU-Kommission zur Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance, ZIP 2003, 1909 ff.
3 Erster Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung fr falsche Kapital-
marktinformationen (Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz – KapInHaG) v.
16. 8. 2004 (unverffentlicht) und Zweiter Entwurf v. 7. 10. 2004, abgedruckt in
NZG 2004, 1042 ff.
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tig. Als Schaden sollte dem Glubiger der Unterschiedsbetrag zwischen
dem Kauf- oder Verkaufspreis und dem gewichteten durchschnittlichen
inlndischen Brsenpreis des Finanzinstruments whrend der ersten
30 Tage nach dem ffentlichen Bekanntwerden der Unrichtigkeit der
Angabe oder der verschwiegenen Umstnde zu ersetzen sein (§ 37a Abs. 4
WpHG-E). § 37a Abs. 2 WpHG-E sah eine zustzliche Außenhaftung der
Organmitglieder des Emittenten vor. Diese Haftung war auf das Vierfache
des letzten Bruttojahreseinkommens des jeweiligen Organmitglieds
begrenzt (§ 37a Abs. 5 WpHG-E). Sofern zugunsten eines Ersatzpflichti-
gen eine D % festgesetzt werden (§ 37a Abs. 6 WpHG-E). Das Bundesfi-
nanzministerium zog den Entwurf des KapInHaG nach massiver Kritik
aus dem Schrifttum1 und der Praxis2 am 10. 11. 2004 zurck.
Im Ergebnis ist dieser Schritt zu begrßen, da die vorgeschlagene Rege-
lung unausgereift war. Das deutsche Recht kennt keine allgemeine Erkl-
rungshaftung, sondern knpft stets an bestimmte, fest umrissene Erkl-
rungspflichten an. Die mit dem KapInHaG geplante Regelung htte diese
bewhrte Regelungstechnik aufgegeben und eine Generalklausel einge-
fhrt, die ein hohes Maß an Rechtsunsicherheit mit sich gebracht htte.
Auch das Argument, die Haftung auf dem Primr- und auf dem Sekun-
drmarkt bedrfe einer Vereinheitlichung3, erweist sich als wenig ber-
zeugend. Denn die Informationserwartung des Publikums ist auf beiden
Mrkten unterschiedlich. Whrend auf dem Primrmarkt Ersterwerber
1 Den vorgelegten Entwurf grundstzlich ablehnend Casper, BKR 2005, 83 ff.; Sau-
er, ZBB 2005, 24 ff.; Semler/Gittermann, NZG 2004, 1081, 1085 ff.; Snner, DB
2004, 2460 ff.; Zimmer/Binder, WM 2005, 577 ff. (zu dem geplanten § 44a
BrsG). Begrßt wurde das Vorhaben im Grundsatz von Gottschalk, Der Kon-
zern 2005, 274, 279 ff.; Mllers, JZ 2005, 75, 79 ff.; Schulte, VuR 2005, 121 ff.;
Veil, BKR 2005, 91 ff., deren Kritik sich jeweils auf Details bezieht.
2 Handelsrechtsausschuss des DAV, Stellungnahme zum Diskussionsentwurf ei-
nes Kapitalmarktinformationshaftungsgesetzes (KapInHaG) 49/04 v. November
2004, NZG 2004, 1099 ff.; Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme fr das
Bundesministerium der Finanzen zu dem Diskussionsentwurf eines Gesetzes
zur Verbesserung der Haftung fr falsche Kapitalmarktinformationen (Kapital-
marktinformationshaftungsgesetz- KapInHaG) v. 26. 10. 2004, http://www.dai.-
de (abgerufen am*25. 10. 2005); Bundesverband der Deutschen Industrie, The-
senpapier v. 16. 10. 2004, http://www.bdi-online.de (abgerufen am *25. 10.
2004).
3 Der europische Gesetzgeber erlaubt in Art. 6 Abs. 1 der Prospektrichtlinie die
Einfhrung einer Außenhaftung des Managements bei Verletzung der Primr-
marktpublizitt, vgl. Richtlinie 2003/71/EG des Europischen Parlaments und
des Rates v. 4. 11. 2003 betreffend den Prospekt, der beim ffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verffentlichen ist,
und zur nderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EG Nr. L 345 v. 31. 12. 2003,
S. 64.
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ber das Produkt aufgeklrt werden mssen, ist bei einem Erwerb auf
dem Sekundrmarkt das Produkt bereits bekannt; Informationen auf dem
Sekundrmarkt betreffen daher allein die preisbildenden Faktoren, wobei
sich in einem effizienten Kapitalmarkt die Informationen im Preis
unmittelbar niederschlagen. Weiterhin stellte die vorgeschlagene Rege-
lung des § 37a WpHG-E eine Durchbrechung des gesellschaftsrechtlichen
Trennungsprinzips und die Einfhrung einer Außenhaftung der Organ-
mitglieder eine Ausnahme im deutschen Recht dar, die einer besonderen
Begrndung bedarf1. Als solche knnte man den Umstand ansehen, dass
sich die Ansprche geschdigter Anleger in der Praxis hufig als wertlos
erwiesen, weil der Emittent Insolvenz anmelden musste (so beispiels-
weise in den Fllen Infomatec und Biodata). Dann aber ist das Vorgehen
des Gesetzgebers inkonsequent, Hchstsummen fr die Außenhaftung
der Organmitglieder einzufhren. Wenn man den Anlegern eine Insol-
venzausfallhaftung zur Verfgung stellen will, mssen die Haftungs-
hchstgrenzen fallen. Will man dagegen die Außenhaftung mit dem Ziel
einfhren, die Prventivwirkung zu verstrken, macht es keinen Sinn,
wenn der Gesetzgeber die (teilweise) Versicherbarkeit der Haftung
zulsst. Im brigen ist es nicht so sehr die abstrakte Drohung einer Haf-
tung, die die Prventivwirkung erhht, sondern das Risiko, entdeckt zu
werden (s. oben Rz.* m.w.N.). Dieses aber steigt bereits dadurch, dass
der Emittent von einer Vielzahl von Anlegern beobachtet und ggf. ver-
klagt werden kann. Einer zustzlichen Außenhaftung bedarf es nicht, da
diese das Risiko der Entdeckung nicht weiter erhht. Der Gesetzgeber
hat also gut daran getan, den Entwurf des KapInHaG zurckzuziehen, da
die Regelung in sich nicht stimmig war.
Dies entbindet ihn aber nicht von der Verantwortung, die Schwchen der
§§ 37b und 37c zu beseitigen und die Mglichkeiten zu einer wirkungs-
vollen Durchsetzung der Ansprche zu verbessern. Das Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz2 stellt hierzu einen ersten wichtigen Schritt dar
(dazu unten Rz.* ff.). Diesem muss ein weiterer folgen, indem der
Gesetzgeber die vorhandenen Lcken der §§ 37b und 37c im Hinblick auf
den Kausalittsbeweis und die Schadensberechnung beseitigt. Schließlich
steht die Umsetzung von Art. 7 und 28 der Transparenz-Richtlinie3 an.
1 Fleischer, ZGR 2004, 437, 440 ff. m.w.N.
2 Gesetz zur Einfhrung von Kapitalanleger-Musterverfahren v. 16. 8. 2005,
BGBl. I S. 2437.
3 Richtlinie 2004/109/EG des Europischen Parlaments und des Rates v. 15. 12.
2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informa-
tionen ber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, und zur nderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EG
Nr. L 390 v. 31. 12. 2004, S. 38.
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Diese sehen die Einfhrung einer zivilrechtlichen Haftung zumindest fr
fehlerhafte Jahres- und Halbjahresberichte sowie Zwischenmitteilungen
und Rechtsnderungen bei der Ausstattung von Finanzinstrumenten vor.
Damit besteht erneut Gelegenheit fr den Gesetzgeber, ber eine Rege-
lung der Haftung fr jede Form fehlerhafter Sekundrmarktpublizitt
nachzudenken. Vor dem Hintergrund, dass die Transparenz-Richtlinie
eine Außenhaftung fr einen Teil der Sekundrmarktinformationen vor-
sieht1, erscheint es nur konsequent, auch im Bereich der fehlerhaften Ad-
hoc-Mitteilungen eine Außenhaftung einzufhren und die Tatbestnde
mglichst einheitlich auszugestalten. Dabei sollte man auch die Frage
klren, ob die Organmitglieder stets eine Gesamtverantwortung fr alle
Ad-hoc-Mitteilungen tragen oder ob sie ihre Haftung dadurch ausschlie-
ßen knnen, dass sie ein unternehmensinternes Autorisierungssystem
errichten (s. oben Rz.*).
Mit § 37a WpHG-E wollte der Gesetzgeber auch eine allgemeine Informa-
tionshaftung fr fehlerhafte Erklrungen der Organmitglieder ber die
Verhltnisse des Emittenten einfhren. Eine solche Regelung wre zu
begrßen, da die Organmitglieder in der Lage sind, die Anlagestimmung
zu beeinflussen. Dem Umstand, dass sie die Erklrung ber das Unter-
nehmen freiwillig abgeben, kommt keine haftungsausschließende Bedeu-
tung zu. Wenn sie sich schon in offizieller Funktion ußern, mssen
diese Angaben auch zutreffend und vollstndig sein. Eine Irrefhrung der
Anleger verdient keinen Schutz. Allerdings sollte der Haftungstatbestand
ausreichend konkret gefasst sein.
Ein Teil des Schrifttums will die §§ 37b und 37c ber ihren eigentlichen
Anwendungsbereich hinaus analog auf Flle fehlerhafter Regelpublizitt
anwenden2. Die fr eine Analogie notwendige Regelungslcke bei der
Haftung fr fehlerhafte Sekundrmarktinformationen besteht zweifellos
und bedarf nach den vorangegangenen Ausfhrungen keiner weiteren
Begrndung. Der Gesetzgeber hatte die klare Absicht, mit den §§ 37b und
37c allein die Haftung fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen zu regeln.
Weitere Haftungstatbestnde in Bezug auf den fehlerhafte Information an
1 Nicht berzeugen kann dagegen der Hinweis auf eine Vereinheitlichung der Haf-
tungstatbestnde fr Primr- und Sekundrmarktinformationen, s. oben Rz.*.
2 Mlbert/Steup, WM 2005, 1633, 1651 f.; zu Recht a.A. Dhn, Schadensersatzhaf-
tung, S. 105, 114 f. Vgl. zur Diskussion in der Schweiz auchWiegand, in: Festga-
be Chapuis, 1998, S. 143, 160 ff.
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den Sekundrmarkt sollten in separaten Gesetzentwrfen erfolgen1. Des-
halb liegt eine bewusste Lcke vor, so dass fr die Analogie kein Raum
ist. Hinzu kommt, dass auch die 2001 erfolgte Einfhrung der Haftung
fr fehlerhafte Angebotsunterlagen (§ 12 WpG) in einer separaten Vor-
schrift erfolgte. Das auf Einzeltatbestnde zugeschnittene Regelungskon-
zept des Gesetzgebers tritt damit deutlich zu Tage und spricht gegen eine
Analogie.
III. Regelungsvorbilder und -vorgaben
Zahlreiche Rechtsordnungen kennen eine Schadensersatzpflicht bei feh-
lerhaften Ad-hoc-Mitteilungen. Diese ist entweder spezialgesetzlich gere-
gelt (Portugal, USA) oder folgt aus allgemeinen deliktischen Tatbestn-
den (z.B. in Belgien, Frankreich, Griechenland, Italien, Luxemburg, den
Niederlanden, sterreich sowie der Schweiz)2. Die Gesetzesmaterialien
lassen jedoch an keiner Stelle erkennen, dass sich der deutsche Gesetzge-
ber bei der Schaffung der Vorschriften an auslndischen Regelungsvorbil-
dern orientiert htte.
Eine europarechtliche Vorgabe, wonach fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen
zwingend durch zivilrechtliche Schadensersatzansprche zu sanktionie-
ren wren, fehlt. Gemeinschaftsrechtliche Grundlage der Ad-hoc-Publizi-
1 Diese Absicht zeigt sich bereits in der Ankndigung der BReg im Gesetzentwurf
zum Transparenz- und Publizittsgesetz v. 11. 4. 2002, BT-Drucks. 14/8769,
S. 10, in der nchsten Legislaturperiode die brigen im Bericht der Regierungs-
kommission Corporate Governance enthaltenen Vorschlge umzusetzen. Die
Vorbemerkung zum zweiten Entwurf des KapInHaG v. 7. 10. 2004, abgedruckt
in NZG 2004, 1042, 1044 („Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf soll Punkt 2 –
Erweiterung der Haftung fr falsche Kapitalmarktinformationen (Artikel 1) . . .
umgesetzt werden.“) belegt das Festhalten an diesem schrittweisen Vorgehen.
2 Einzelheiten bei Fleischer, BB 2002, 1869, 1871 ff., sowie in den Beitrgen von
Bolle, Puttfarken/Schrader, Karpathakis, Ferrarini/Leonardi, Bolle, Timmer-
man/Lennarts, Kalss/Oppitz, Bckel/Grnewald, Kowalewski sowie Kulms, in:
Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 384 ff.
(Belgien), S. 615 ff. (Frankreich), S. 664 ff. (Griechenland), S. 719 ff. (Italien),
S. 764 ff. (Luxemburg), S. 801 ff. (Niederlande), S. 856 ff. (sterreich), S. 923 ff.
(Portugal), S. 1061 ff. (Schweiz), S. 1138 ff. (USA). Großbritannien und Spanien
kennen bislang keine Haftung fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen, vgl. Leyens
und Eckl, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaf-
tung, S. 547 ff. bzw. S. 978. Zur Situation in den USA s. auch Miller, Haftungs-
recht, S. 86 ff.; Kissner, Verantwortlichkeit, S. 169 ff.
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tt war die Brsenzulassungs-Richtlinie1, die in ihren einschlgigen
Art. 68 und 81 keinerlei Vorgaben an die Mitgliedstaaten hinsichtlich
zivilrechtlicher Sanktionen enthielt. Die Bestimmungen zur Ad-hoc-
Publizitt in der Brsenzulassungs-Richtlinie wurden durch Art. 6 I der
Marktmissbrauchs-Richtlinie2 ersetzt (vgl. deren Art. 20), die bis zum
12. 10. 2004 in nationales Recht umzusetzen war (Art. 18 I). Die Markt-
missbrauchs-Richtlinie dient der Gewhrleistung von Marktintegritt
durch Verhinderung von Marktmissbrauch (in Gestalt von Insiderge-
schften und Marktmanipulationen). Sie enthlt daher einheitliche Vor-
gaben hinsichtlich der Tatbestandsmerkmale der Insidertatsache und der
ad-hoc-publizittspflichtigen Tatsache3. Auch die Marktmissbrauchs-
Richtlinie sieht keine Verpflichtung der Mitgliedstaaten zum Erlass zivil-
rechtlicher Sanktionen bei Verstßen gegen die Ad-hoc-Publizittspflicht
vor. Sie bestimmt in ihrem Erwgungsgrund 38 lediglich, dass die Mit-
gliedstaaten Verstße gegen die in der Richtlinie niedergelegten Gebote
und Verbote unverzglich aufdecken und ahnden mssen. Die Sanktio-
nen sollen ein ausreichendes Maß an Abschreckung entfalten, im Ver-
hltnis zur Schwere des Verstoßes und den erzielten Gewinnen stehen
und konsequent vollstreckt werden. In Art. 14 I der Richtlinie wird der
Erwgungsgrund dahin gehend konkretisiert, dass das nationale Recht
geeignete Verwaltungsmaßnahmen gegen die fr Verstße Verantwortli-
chen vorsehen muss. Vorgaben hinsichtlich straf- oder zivilrechtlicher
Sanktionen enthlt die Richtlinie nicht. Es bleibt damit den Mitglied-
staaten berlassen, mit welchen straf- und/oder zivilrechtlichen Sanktio-
nen sie die Ziele der Richtlinie erreichen wollen4, solange gewhrleistet
ist, dass die Vorgaben der Richtlinie effektiv durchgesetzt werden. Im
Unterschied dazu sieht die Transparenz-Richtlinie nun erstmals eine an
1 Richtlinie 2001/34/EG des Europischen Parlaments und des Rates v. 28. 5. 2001
ber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Brsennotierung und ber
die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu verffentlichenden Informationen, ABl.
EG Nr. L 184 v. 6. 7. 2001, S. 1.
2 Richtlinie 2003/6/EG des Europischen Parlaments und des Rates v. 28. 1. 2003
ber Insider-Geschfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr.
L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16 (*Text unter www.dieaktiengesellschaft.de *Text im
Anh. S. 1398 ff.); zu den Vorarbeiten etwa , Die geplante europische Marktmiss-
brauchsrichtlinie, AG 2002, 608; v. Ilberg/Neuses, Die Richtlinienvorschlge
der EU-Kommission zum „Einheitlichen Europischen Prospekt“ und zum
„Marktmissbrauch“ aus Sicht der Praxis – Hintergrund, Inhalt und Kritik, WM
2002, 635, 643 ff.; Seitz, Die Integration der europischen Wertpapiermrkte und
die Finanzmarktgesetzgebung in Deutschland, BKR 2002, 340, 342 f.; Weber,
Der Kommissionsentwurf einer Marktmissbrauchsrichtlinie, EuZW 2002, 43.
3 Vgl. Assmann, § 15 Rz.*.
4 Dies stellt auch Punkt 5.3.4 des Kommissionsvorschlags zur Transparenz-Richt-
linie, KOM(2003) 138 endgltig v. 26. 3. 2003, ausdrcklich klar.
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idie Mitgliedstaaten gerichtete Verpflichtung zum Erlass von zivilrechtli-
chen Sanktionen fr fehlerhafte Jahres- und Halbjahresberichte sowie
Zwischenmitteilungen und Rechtsnderungen bei der Ausstattung von
Finanzinstrumenten vor (s. oben Rz.*). Es bleibt abzuwarten, ob diese
Regelung Ausdruck eines Systemwechsels auf Seiten der EU darstellt1, so
dass die kapitalmarktrechtliche Haftung nun harmonisiert werden wird,
oder ob sie ein Einzelfall bleibt. In jedem Fall besteht fr den deutschen
Gesetzgeber Anlass, bei der Umsetzung dieser Richtlinie, die bis 20. 1.
2007 zu erfolgen hat, ber die Einfhrung einer generellen Haftung fr
alle Formen fehlerhafter Kapitalmarktinformationen nachzudenken.
IV. Der haftungsbegrndende Tatbestand (§§ 37b I, 37c I)
1. Anspruchsgegner
Die §§ 37b und 37c verpflichten den Emittenten (dazu Rz.*) von Finanz-
instrumenten, die zum Handel an einer inlndischen Brse zugelassen
sind (dazu Rz.* ff.), unter bestimmten Voraussetzungen zur Zahlung
von Schadensersatz. Die §§ 37b I und 37c I knpfen in ihrem sachlichen
Anwendungsbereich an die Tatbestandsvoraussetzungen des § 15 I an. Sie
setzen voraus, dass die Finanzinstrumente des Emittenten an einer inln-
dischen Brse zugelassen sind.
a) Emittent
Der Tatbestand der §§ 37b und 37c erfasst nur den Emittenten, nicht aber
auch dessen fr die Ad-hoc-Mitteilung verantwortliche Organmitglieder2.
Ein direkter Haftungsanspruch gegen die Organmitglieder kommt nach
§§ 37b und 37c daher nicht in Betracht. Zur Eigenhaftung der Organmit-
glieder aufgrund einer Analogie zu den §§ 37b und 37c und aus anderen
Tatbestnden sowie zum Regress gegen Organmitglieder s. unten
Rz.*ff.
b) Finanzinstrumente
Maßgeblich ist der in § 2 II b definierte Begriff der Finanzinstrumente3.
1 Hierfr spricht eine große Wahrscheinlichkeit, ebenso Brellochs, Publizitt,
S. 96 f.
2 Ebenso Rssner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1476; Sauer, Haftung, S. 87.
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c) Zulassung zu einer inlndischen Brse
Die Finanzinstrumente mssen zum Handel an einer inlndischen Brse
zugelassen sein. Damit werden der Amtliche Markt und der Geregelte
Markt erfasst. Der Wortlaut der §§ 37b I und 37c I stellt auf die Zulassung
zum Markt ab und erfasst damit nicht solche Finanzinstrumente, die in
den Geregelten Markt lediglich einbezogen sind (§§ 49 I, 56 BrsG)1. Die
Einbeziehung erfolgt auf Antrag eines Handelsteilnehmers, ohne dass
eine Zustimmung des Emittenten ntig wre. Aus diesem Grunde macht
es Sinn, den Emittenten nicht dem Risiko einer Haftung auszusetzen,
wenn er auf die Einbeziehung in den Handel keinerlei Einfluss hatte. Die
Einbeziehung von Finanzinstrumenten unterfllt als solche daher nicht
dem Anwendungsbereich der §§ 37b und 37c.
Eine analoge Anwendung der §§ 37b und 37c scheidet ebenfalls aus. Wie
die nachfolgende Betrachtung der einzelnen Fallgruppen der Einbezie-
hung zeigt, fehlt entweder eine Gesetzeslcke oder es besteht kein eine
Analogie rechtfertigendes Schutzbedrfnis. Nach § 56 I Nr. 1 lit. a BrsG
knnen Wertpapiere einbezogen werden, wenn sie bereits an einer ande-
ren inlndischen Brse zum Amtlichen oder Geregelten Markt zugelas-
sen sind. In diesen Fllen ist der sachliche Anwendungsbereich der
§§ 37b und 37c ohnehin bereits durch die Zulassung der Finanzinstru-
mente erffnet, so dass keine Lcke im Anlegerschutz besteht. Anders
ist die Ausgangslage bei einer Einbeziehung von Finanzinstrumenten, die
bereits an einem organisierten Markt in einem Mitgliedstaat der Europ-
ischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens ber
den Europischen Wirtschaftsraum (§ 56 I Nr. 1 lit. b BrsG) zugelassen
sind. Der Gesetzgeber geht davon aus, dass diese Staaten aufgrund der
Harmonisierung im Bereich des Kapitalmarktrechts ein dem deutschen
Recht vergleichbares Maß an Anlegerschutz gewhren2. Da die Richtli-
nien jedoch die zivilrechtlichen Sanktionen nicht vereinheitlichen (s.
oben Rz.*), fehlt es gerade hinsichtlich der Haftung fr fehlerhafte Ad-
hoc-Mitteilungen an einem europaweiten Mindeststandard. Die §§ 37b
und 37c gehen vom Auswirkungsprinzip aus (s. unten Rz.*) und zielen
damit auf den Schutz von Anlegern am inlndischen Kapitalmarkt. Anle-
ger, die auslndische Kapitalmrkte nutzen, mssen daher grundstzlich
die dortigen Haftungsbedingungen hinnehmen. Es kann nicht Aufgabe
des deutschen Rechts sein, Lcken in auslndischen Haftungssystemen
zu schließen. Diese Erwgungen gelten grundstzlich auch im Hinblick
1 Zustimmend Sauer, Haftung, S. 77 f.; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.),
Handbuch brsennotierte AG, § 16 Rz. 6; kritisch Mllers/Leisch, in: Mllers/
Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 14 Rz. 7 f.
2 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 231.
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auf die dritte Gruppe von Wertpapieren, die in den Geregelten Markt ein-
bezogen werden knnen, also Wertpapiere, die in einem Drittstaat zuge-
lassen sind. Ihre Einbeziehung ist mglich, wenn an diesem Markt ver-
gleichbare Melde- und Transparenzpflichten gelten (§ 56 I Nr. 1 lit. c
BrsG). Vergleichbare Haftungsregeln als Voraussetzung der Einbezie-
hung erwhnt der Gesetzgeber gerade nicht. Außerdem zeigt die Rege-
lung des § 56 II 2 BrsG, dass der Gesetzgeber die Weiterleitung der auf
den auslndischen Mrkten verffentlichten Informationen im heimi-
schen Markt als ausreichend ansieht. Eine eigenstndige inlndische Mit-
teilungspflicht ist in den Fllen des § 56 I Nr. 1 lit. b und c BrsG nicht
vorgesehen. Wenn aber den Emittenten schon keine Ad-hoc-Mitteilungs-
pflicht im Inland trifft, wird man ihn schwerlich einer inlndischen Haf-
tung unterwerfen knnen, die ja gerade an die Mitteilungspflicht gekop-
pelt ist. Vor diesem Hintergrund und angesichts der Tatsache, dass
sowohl § 56 I BrsG als auch die §§ 37b und 37c zeitgleich durch das
Vierte Finanzmarktfrderungsgesetz eingefgt wurden, muss eine Geset-
zeslcke, die eine Analogie rechtfertigen wrde, verneint werden1. Die
einzige im (inlndischen) Anlegerschutz bestehende Lcke liegt darin,
dass der Anleger nicht erkennen konnte, ob das von ihm im Inland erwor-
bene Wertpapier zugelassen oder lediglich einbezogen ist2. Dies allein
rechtfertigt jedoch keine Anwendung der Haftungstatbestnde, denn es
wre Aufgabe des Gesetzgebers gewesen, eine Kennzeichnungspflicht fr
in den Geregelten Markt einbezogene Wertpapiere vorzuschreiben.
Finanzinstrumente, die in den Freiverkehr einbezogen sind, unterfallen
nicht dem Anwendungsbereich des § 15 I3 und damit auch nicht dem der
§§ 37b I und 37c I. Es wird vorgeschlagen, in Fllen, in denen der Emit-
tent eines in den Freiverkehr einbezogenen Wertpapiers eine Mitteilung
herausgibt, die er als Ad-hoc-Mitteilung bezeichnet, diesen aus § 37c ana-
log haften zu lassen, wenn diese Mitteilung fehlerhaft war. Er habe
schließlich einen Vertrauenstatbestand geschaffen und msse sich wider-
sprchliches Verhalten (§ 242 BGB) entgegenhalten lassen; zudem liege
ein Fall der Ingerenz vor4. Nicht jeder Missbrauch von Vertrauen und
nicht jedes widersprchliche Verhalten lsen jedoch Schadensersatzan-
sprche aus. Der Gesetzgeber hat mit § 15 VI 1 klar zu erkennen gegeben,
dass er eine Haftung nur in den vom Tatbestand erfassten Fallgruppen
1 Im Ergebnis auch Mllers/Leisch, NZG 2003, 112, 113; Mllers/Leisch, in: Ml-
lers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 14 Rz. 7 f.
2 Zu Recht kritisch deshalb auchMllers/Leisch, NZG 2003, 112, 113.
3 Zu den Grnden der Ausnahme fr den Freiverkehr und zur hieran gebten Kri-
tik oben Assmann, § 15 Rz.*; Sethe, § 15a Rz.* jeweils m.w.N.
4 Mllers/Leisch, NZG 2003, 112, 113; Mllers/Leisch, in: Mllers/Rotter, Ad-
hoc-Publizitt, § 14 Rz. 5.
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zulassen will, um das Haftungsrisiko fr die Emittenten nicht ausufern
zu lassen. Wie § 15 VI 2 belegt, wollte er in allen brigen Fllen allein
den steinigen Weg ber das Deliktsrecht (dazu Rz.* ff.) zulassen. (Zur
Anwendung der §§ 37b und 37c auf den Neuen Markt s. Sethe, 3. Aufl.,
Rz. 16 m.w.N.)
Der Tatbestand des § 15 erfasst nicht nur zugelassene Finanzinstru-
mente. Der Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt steht
es gleich, wenn der Antrag auf Zulassung gestellt ist. Diese zweite Fall-
gruppe findet in §§ 37b und 37c keine Erwhnung. Eine richtlinienkon-
forme Auslegung der §§ 37b und 37c kommt nicht in Betracht, da die
zivilrechtlichen Sanktionen von fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen
gerade nicht in der Marktmissbrauchs-Richtlinie angesprochen werden
(s. oben Rz.*). Maßgebend sind daher die Entstehungsgeschichte und
die systematische Auslegung. Der Gesetzgeber des AnSVG wollte die
§§ 37b und 37c lediglich redaktionell anpassen (s. oben Rz.* m.w.N.).
Aus den Gesetzesmaterialien ergibt sich kein Anhaltspunkt, dass der
Gesetzgeber den Anwendungsbereich der Vorschriften im Vergleich zu
§ 15 enger schneiden wollte. Auch sprechen der Sinn und Zweck der
Regelung dafr, die Haftung sowohl fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen
in Bezug auf bereits zugelassene Finanzinstrumente als auch in Bezug auf
Finanzinstrumente, deren Zulassung erst beantragt ist, anzunehmen.
Das Schutzbedrfnis ist in beiden Fllen gleich. Daher ist davon auszuge-
hen, dass es sich um ein Redaktionsversehen handelt und die §§ 37b und
37c auch Emittenten von Finanzinstrumenten erfassen, die lediglich
einen Antrag auf Zulassung gestellt haben1.
Die Vorschriften enthalten keine Konzernklausel, so dass eine Konzern-
muttergesellschaft, deren Aktien nicht an einer inlndischen Brse
notiert sind, nicht der Pflicht zur Ad-hoc-Publizitt unterfllt2 und damit
auch nicht den §§ 37b I und 37c I.
Die §§ 37b und 37c knpfen allein an die Brsenzulassung im Inland,
nicht aber auch an einen inlndischen Sitz an. Sie erfassen damit auch
auslndische Emittenten, deren Finanzinstrumente im Inland zugelassen
sind. Die Vorschriften gehen vom Auswirkungsprinzip aus. §§ 37b und
37c kommt damit eine exterritoriale Wirkung zu.
1 Ebenso Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte
AG, § 16 Rz. 7.
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2. Informationspflichtverletzung
a) berblick
Der haftungsbegrndende Tatbestand setzt voraus, dass der Emittent eine
Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft, nicht oder nicht recht-
zeitig verffentlicht (§ 37b) bzw. dass der Emittent in einer Mitteilung
nach § 15 eine unwahre Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft,
publiziert (§ 37c). Das Tatbestandsmerkmal der Insiderinformation ent-
stammt § 13, so dass auf die entsprechende Kommentierung1 verwiesen
werden kann. Die Beweislast obliegt dem Anspruchsteller2.
b) Unterlassen der unverzglichen Verffentlichung (§ 37b I)
aa) Unterlassen
§ 37b I knpft eine Schadensersatzpflicht an das gnzliche oder zeitweise
Unterlassen der Verffentlichung einer Insiderinformation, die ihn
unmittelbar betrifft3, und setzt damit eine Pflicht zum Handeln voraus.
Diese ergibt sich aus § 15, der Art und Umfang der Verffentlichungs-
pflicht im Einzelnen regelt (vgl. die Kommentierung dort). Der Tatbe-
stand des § 37b I unterscheidet zwei Fallgruppen: die unterlassene oder
versptete Verffentlichung negativer Insiderinformationen (nachfolgend
Rz.* ff.) und die unterlassene oder versptete Verffentlichung positiver
Insiderinformationen (nachfolgend Rz.* ff.).
bb) Negative Insiderinformation (§ 37b I Nr. 1)
Die Schadensersatzpflicht erfasst das Unterlassen der unverzglichen
Verffentlichung negativer Insiderinformationen, das in der Praxis den
wohl hufigsten Fall fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen darstellen drfte4.
Die Zuordnung der Anspruchsberechtigung nach § 37b I Nr. 1 zur Fall-
gruppe der unterlassenen oder verspteten Verffentlichung einer negati-
ven Insiderinformation ergibt sich nicht aus demWortlaut der Vorschrift,
sondern nur aus einer Gesamtbetrachtung des Tatbestands von § 37b.
Denn wrde man bei einer solchen Verffentlichung einer negativen Insi-
derinformation § 37b I Nr. 2 anwenden, scheitert der Anspruch des Anle-
gers letztlich daran, dass es in diesem Falle an einem durch das Unterlas-
1 Oben Assmann, § 13 Rz.* ff.
2 OLG Schleswig v. 16. 12. 2004 – 5 U 50/04, AG 2005, 212, 213 – Mobilcom; dazu
Anm. Nietsch, WuB I G 6 § 37b WpHG 1.05.
3 Zum Tatbestandsmerkmal „unmittelbar betreffen“ s. Assmann, § 15 Rz.* ff.
4 Es ist daher wenig berraschend, dass die erste auf § 37b I gesttzte Klage diese
Fallgruppe betrifft, OLG Schleswig v. 16. 12. 2004 – 5 U 50/04, AG 2005, 212 –
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sen kausal verursachten Schaden fehlt. Wenn der Anleger die Finanzin-
strumente vor dem Entstehen der negativen Insiderinformation erwirbt
und nach Beginn1 der Unterlassung, aber noch vor Bekanntwerden der
negativen Insiderinformation wieder verußert (vgl. § 37b I Nr. 2), wird
der durch das Bekanntwerden der negativen Insiderinformation ausgel-
ste Kursverlust erst nach dem Verkauf der Finanzinstrumente eintreten.
Der vom Anleger beim Kauf bezahlte und der beim Verkauf erzielte Preis
wurden in diesem Fall von der unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung nicht
beeinflusst.
Das Unterlassen beginnt nicht bereits in dem Moment, in dem der Emit-
tent von der Insiderinformation Kenntnis erlangte, sondern erst dann,
wenn der Zeitraum fr eine unverzgliche Verffentlichung dieser Infor-
mation nach § 15 I verstrichen ist2. Denn dem Emittenten muss ausrei-
chend Zeit verbleiben zu berprfen, ob eine Ad-hoc-Publizittspflicht
besteht.
Dem Tatbestand des § 37b I unterfllt nicht nur das vllige Unterlassen
der Verffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung, sondern auch das Unterlas-
sen der unverzglichen Verffentlichung3. Damit lst auch die versptete
Ad-hoc-Mitteilung den Anspruch aus § 37b aus.
Im Falle des Unterlassens der unverzglichen Verffentlichung negativer
Nachrichten folgt die Schadensersatzpflicht aus § 37b I Nr. 1. Anspruchs-
berechtigt ist nur derjenige, der die Finanzinstrumente des Emittenten
nach der Unterlassung, aber vor Bekanntwerden der publizittspflichti-
gen Insiderinformation erwirbt und der bei Bekanntwerden der Insiderin-
formation noch Inhaber der Finanzinstrumente ist. Dieser Anleger htte
in Kenntnis der negativen Insiderinformation diese Finanzinstrumente
nicht zu dem tatschlich gezahlten, sondern zu einem niedrigeren Preis
erworben. Er hat die Finanzinstrumente mithin „zu teuer“ gekauft4. Das
Gesetz verlangt, dass der Anleger bei Bekanntwerden der negativen Insi-
derinformation noch Inhaber der Finanzinstrumente ist, weil nur in die-
sem Fall das Unterlassen des Emittenten zu einem Schaden beim Anleger
1 Der Gesetzeswortlaut ist nicht przise. Maßgeblich muss der Beginn der Unter-
lassung sein, da diese ein Dauerdelikt ist; ebenso Maier-Reimer/Webering, WM
2002, 1857, 1859; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsen-
notierte AG, § 16 Rz. 32. Der Beginn der Unterlassung liegt dann vor, wenn die
Zeitspanne, innerhalb derer eine Verffentlichung noch als unverzglich i.S.d.
§ 15 I 1 gilt, abgelaufen ist, so auch Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG
Rz. 71.
2 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 66.
3 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 260.
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fhrt. Hat er bereits vor dem Bekanntwerden der negativen Insiderinfor-
mation die Finanzinstrumente wieder verußert, hatte die unterbliebene
oder versptete Ad-hoc-Mitteilung keinerlei Einfluss auf den vom Anle-
ger beim Verkauf erzielten Preis.
Der Wortlaut von § 37b I Nr. 1 verwendet den Begriff des „Erwerbens“
von Finanzinstrumenten. Erwerb meint jeden entgeltlichen Vertrag. Der
Tatbestand unterscheidet sich damit von dem des § 15 a a.F. Dort waren
mit dem Begriff auch Schenkungen erfasst, um ansonsten leicht mgli-
che Umgehungen der Mitteilungspflicht bei Directors’ Dealings zu ver-
hindern1. Die Entgeltlichkeit des Erwerbs ergibt sich aus dem Umstand,
dass dem Anleger nur dann ein Schaden entsteht, wenn er die Finanzin-
strumente auf Grund der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung „zu teuer“ ein-
kauft2. Der Anleger muss die Finanzinstrumente nach der Unterlassung
erworben haben. Maßgeblicher Erwerbszeitpunkt ist das schuldrechtli-
che und nicht das dingliche Geschft. Denn bei der Vereinbarung des
Kauf- bzw. Verkaufspreises entsteht der Schaden des Anlegers.
Der Anleger muss bei Bekanntwerden der Insiderinformation noch Inha-
ber der Finanzinstrumente sein. Die Formulierung dieses Tatbestands-
merkmals erweist sich als ungenau. Nimmt man die Vorschrift wrtlich,
kme es auf die dingliche Rechtslage an. Bei einem gestreckten Geschft,
bei dem der Anleger die Finanzinstrumente verkauft, aber noch nicht
bereignet hat, muss es jedoch auf den Abschluss des schuldrechtlichen
Geschfts ankommen. Denn zu diesem Zeitpunkt wirkt sich die Unter-
lassung der Ad-hoc-Mitteilung auf den vereinbarten Preis aus.
Das Tatbestandsmerkmal des Bekanntwerdens der Insiderinformation
meint die Kenntniserlangung des maßgeblichen Adressatenkreises von
der Insiderinformation, die der Emittent htte verffentlichen mssen.
Nach § 15 III a.F. waren Ad-hoc-Mitteilungen an die Bereichsffentlich-
keit zu richten, so dass deren Kenntniserlangung ausreichte3. Nach
Umsetzung von Art. 6 I Unterabsatz 2 der Marktmissbrauchs-Richtlinie
durch das AnSVG sind Ad-hoc-Mitteilungen nun an das breite Publikum
zu richten (vgl. § 5 I, II WpAIV, abgedruckt im Textanhang S.*). Es
kommt damit auf den Zeitpunkt an, zu dem das breite Publikum Kennt-
nis von der Insiderinformation erlangt hat. Unmaßgeblich ist, wie die
Insiderinformation bekannt wird. Sie kann vom Emittenten nachtrglich
1 Einzelheiten bei Sethe, 3. Aufl., § 15a Rz. 51 m.w.N. Zur Rechtslage nach dem
AnSVG s. oben Sethe, § 15a Rz. 64 ff. m.w.N.
2 So Begr. RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261.
3 Kmpel/Assmann, 3. Aufl., § 15 Rz. 52 f., die zu Recht darauf hinweisen, dass





Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen § 37c
Sethe 39y
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 1213
verffentlicht worden sein, sie kann aber auch allmhlich an den Markt
durchsickern.
cc) Positive Insiderinformation (§ 37b I Nr. 2)
Der Tatbestand erfasst weiterhin das Unterlassen der unverzglichen
Verffentlichung positiver Insiderinformation. Beim Unterlassen der Ver-
ffentlichung positiver Nachrichten sind die zwei Fallgruppen der vllig
unterlassenen und der verspteten Ad-hoc-Mitteilungen zu unterschei-
den. Die Schadensersatzpflicht folgt in diesem Fall aus § 37b I Nr. 2. Da
positive Insiderinformationen dem Emittenten gnstig sind, wird ein vl-
liges Unterlassen kaum vorkommen. Praxisrelevant drfte eher der Fall
sein, dass eine positive Insiderinformation verzgert verffentlicht wird,
um zuvor ein Insidergeschft zu ttigen. Anspruchsberechtigt ist nur der-
jenige, der die Finanzinstrumente vor dem Entstehen1 der Insiderinforma-
tion erwirbt und sie nach Beginn2 der Unterlassung, aber vor Bekanntwer-
den der positiven Nachricht wieder verußert. Denn er hat die
Finanzinstrumente „zu billig“ verkauft3. Verußert er die Finanzinstru-
mente dagegen erst nach Bekanntwerden der positiven Nachricht, profi-
tiert er von dem durch die Nachricht verursachten Kursgewinn und es
mangelt ihm daher an einem Schaden.
Die Zuordnung der Anspruchsberechtigung nach § 37b I Nr. 2 zur Fall-
gruppe der unterlassenen Verffentlichung einer positiven Insiderinfor-
mation ergibt sich ebenfalls nicht aus dem Wortlaut der Vorschrift, son-
dern nur aus einer Gesamtbetrachtung des Tatbestands von § 37b. Denn
bei Anwendung des § 37b I Nr. 1 wrde es an einem durch das Unterlas-
sen kausal verursachten Schaden beim Anleger fehlen. Es gelten die in
Rz.* angestellten Erwgungen entsprechend fr den hier vorliegenden
umgekehrten Fall.
Hinsichtlich der Definition des Begriffs „Erwerb“ und hinsichtlich des
Erwerbszeitpunkts gelten die Erwgungen der Rz.* entsprechend.
§ 37b I Nr. 2 setzt voraus, dass der Anleger die Finanzinstrumente zwi-
1 Dieses Tatbestandsmerkmal erweist sich vor allem bei gestreckten Entschei-
dungsvorgngen als problematisch, dazu Assmann, § 13 Rz.* ff. m.w.N.
2 Der Gesetzeswortlaut ist nicht przise. Maßgeblich muss der Beginn der Unter-
lassung sein, da diese ein Dauerdelikt ist; ebenso Maier-Reimer/Webering, WM
2002, 1857, 1859; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsen-
notierte AG, § 16 Rz. 32. Der Beginn der Unterlassung liegt dann vor, wenn die
Zeitspanne, innerhalb derer eine Verffentlichung noch als unverzglich i. S.
des § 15 I 1 gilt, abgelaufen ist, so auch Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG
Rz. 71.
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schen Beginn und Ende der Unterlassung verußert. Mit dem Begriff des
„Verußerns“ ist – aus den gleichen Erwgungen, die zum Begriff des
„Erwerbs“ angestellt wurden (Rz.*) – ein entgeltliches Geschft
gemeint. Maßgeblich ist der Zeitpunkt des schuldrechtlichen Vertrags,
nicht der dingliche bergang (s. oben Rz.*).
dd) Weitere Fallgruppen?
Der Gesetzgeber wollte die Haftung der Emittenten auf bestimmte Fall-
gruppen beschrnken1. Denn eine schrankenlose Gewhrung von Scha-
densersatzansprchen wrde die wirtschaftliche Leistungsfhigkeit der
Emittenten gefhrden, was wiederum die Interessen der Anteilseigner
des Unternehmens beeintrchtigt2. Daher stehen Anlegern, die auf
Grund einer unterlassenen oder verspteten Ad-hoc-Mitteilung davon
abgehalten wurden, Finanzinstrumente des Emittenten zu erwerben,
keine Ansprche nach § 37b zu3. Gleiches gilt fr Anleger, die whrend
der Zeit der Desinformation des Marktes sowohl das Erwerbs- als auch
das Verußerungsgeschft ttigen4. Ihr Ausschluss aus dem Tatbestand
ist jedoch angebracht, da die Anleger keinen kausal verursachten Schaden
erlitten haben. Wie § 15 VI 1 zeigt, ist die Norm abschließend. Weitere
Fallgruppen einer Haftung fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen knnen
daher auch nicht im Wege der analogen Anwendung des § 37b oder ber
§ 823 II BGB i.V.m. § 15 WpHG geltend gemacht werden.
ee) Rechtfertigung des Unterlassens
Der an das Unterlassen anknpfende Tatbestand des § 37b I entfllt,
wenn im Einzelfall keine Pflicht zur Verffentlichung bestand, weil die
Voraussetzungen des § 15 III 1 vorliegen5. Da der Befreiungstatbestand
durch das AnSVG reformiert wurde, erteilt die Befreiung nun nicht mehr
die BaFin, sondern der Emittent muss selbst prfen, ob die Befreiungsvor-
1 Die bei Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 76, gebte Kritik, dass In-
haber von Derivaten, die sich auf Wertpapiere des Emittenten beziehen, nicht
geschtzt werden, hat sich durch die nderung des Tatbestands durch das
AnSVG erledigt, da nun Inhaber von Finanzinstrumenten geschtzt werden, zu
denen Derivate gehren, vgl. § 2b. S. auch Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer
(Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 16 Rz. 22.
2 Begr. DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 432 f.
3 Statt vieler Fleischer, BB 2002, 1869, 1869 f. m.w.N.; Schfer, in: Marsch-Barner/
Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 16 Rz. 22. Die Beschrnkung
des Tatbestands wird kritisiert von Baums, ZHR 166 (2002), 375, 379; Reichert/
Weller, ZRP 2002, 49, 55; Fleischer, NJW 2002, 2977, 2980 („Bruch“).
4 EbensoMaier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1859.
5 Einzelheiten zur Befreiung oben bei Assmann, § 15 Rz.* ff.
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aussetzungen vorliegen (Prinzip der Legalausnahme). Beurteilt er diese
Frage falsch, unterliegt er – sofern die brigen Tatbestandsvoraussetzun-
gen vorliegen – der Haftung nach den §§ 37b und 37c. Der Wechsel vom
System der behrdlichen Befreiung zu dem der Legalausnahme hat damit
die Haftungsrisiken fr den Emittenten erhht, da Anleger nun inzident
im Schadensersatzprozess die Entscheidung des Emittenten ber das Vor-
liegen der Ausnahme berprfen lassen knnen. Die frhere Rechtslage
erlaubte dem Emittenten dagegen den Rckzug auf den Standpunkt, dass
ihm eine Befreiung von der BaFin gewhrt wurde1. Dem Anleger war im
frheren Recht zudem jede Mglichkeit abgeschnitten, die Entscheidung
der Bundesanstalt anzugreifen.
c) Unwahre Insiderinformation (§ 37c I)
aa) Begriff der Unwahrheit
§ 37c I sieht eine Haftung fr den Fall vor, dass der Emittent eine
unwahre Insiderinformation verffentlicht, die ihn unmittelbar betrifft2.
Die Unwahrheit einer Ad-hoc-Mitteilung kann sich zum einen daraus
ergeben, dass diese inhaltlich unrichtig ist, und zum anderen daraus, dass
sie unvollstndig ist. Eine Unrichtigkeit liegt vor, wenn die Angaben in
der Mitteilung zum Zeitpunkt ihrer Verffentlichung nicht mit der Wirk-
lichkeit bereinstimmen. Unvollstndig ist eine Ad-hoc-Mitteilung
dann, wenn in ihr nicht alle Angaben enthalten sind, die der Emittent
nach § 15 I verffentlichen msste3, um dem Publikum ein zutreffendes
Bild von der publizittspflichtigen Insiderinformation zu verschaffen. Es
darf zu keiner Irrefhrung des Publikums kommen4. Dabei ist auf den
Gesamteindruck der Mitteilung abzustellen5. Die §§ 37c I, 15 I knpfen
an die Definition der Insiderinformation in § 13 an. Aus dem Zusammen-
spiel dieser Normen ergibt sich, dass der Emittent fr eine unwahre kon-
krete Information ber nicht ffentlich bekannte Umstnde, die ihn
unmittelbar betreffen, haften muss6. Eine unwahre Information kann
diese Vorgaben nie erfllen. Der Gesetzgeber hat in dem Versuch, die Tat-
bestnde von § 15 I und § 37c I zu synchronisieren, des Guten zuviel
1 Zur Problematik der Erschleichung eines Verwaltungsakts durch Tuschung der
BaFin ber die Befreiungsvoraussetzungen Mllers/Leisch, in: Mllers/Rotter,
Ad-hoc-Publizitt, § 14 Rz. 69.
2 Zum Tatbestandsmerkmal „unmittelbar betreffen“ s. Assmann, § 15 Rz.* ff.
3 Vgl. dazu die Kommentierung oben bei Assmann, § 15 Rz.* ff.
4 Einzelheiten oben bei Assmann, § 15 Rz.* ff.
5 Damit sind die Tatbestandsvoraussetzungen denen der Prospekthaftung ver-
gleichbar, vgl. dazu statt vieler Assmann, in: Assmann/Lenz/Ritz, § 13 Verk-
ProspG Rz. 29 ff.
6 So auchMaier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1858.
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getan. Gemeint war, dass die unwahre Information den Eindruck erwe-
cken muss, es handele sich um eine publizittspflichtige Insiderinforma-
tion, also um bislang der ffentlichkeit unbekannte Fakten1.
bb) Negative Insiderinformation (§ 37c I Nr. 2)
Wie bei § 37b I, lassen sich auch bei § 37c I zwei Fallgruppen unterschei-
den. Hat der Emittent wahrheitswidrig eine den Kurs negativ beeinflus-
sende Insiderinformation verffentlicht, folgt die Schadensersatzpflicht
aus § 37c I Nr. 22. Ein Anspruch besteht nur, wenn der Anleger bereits
vor der Verffentlichung Inhaber der Finanzinstrumente war und diese
nach der Verffentlichung der unwahren negativen Insiderinformation,
aber vor dem Bekanntwerden der Unwahrheit verußert hat. Der Anleger
hat die Finanzinstrumente in diesem Fall auf Grund der verffentlichten
unwahren negativen Insiderinformation „zu billig“ verkauft.
Der Anleger muss vor der Verffentlichung der unwahren Insiderinforma-
tion Inhaber der Finanzinstrumente gewesen sein. Die Formulierung die-
ses Tatbestandsmerkmals erweist sich (wie schon bei § 37b I, vgl. Rz.*)
als ungenau. Ausreichend ist, dass der Anleger vor der Verffentlichung
der unwahren negativen Insiderinformation das schuldrechtliche
Geschft ber den Kauf der Finanzinstrumente abgeschlossen hatte; es
ist unschdlich, wenn die Finanzinstrumente ihm erst nach Verffentli-
chung der unwahren negativen Insiderinformation bereignet wurden, da
dies auf den zuvor vereinbarten Preis keinen Einfluss mehr hat.
Der Schadensersatzanspruch besteht nur, wenn der Anleger die Finanzin-
strumente vor dem Bekanntwerden der Unrichtigkeit der verffentlich-
ten Insiderinformation verußert hat. Das Tatbestandsmerkmal
„Bekanntwerden“ entspricht dem des § 37b I (s. oben Rz.*).
cc) Positive Insiderinformation (§ 37c I Nr. 1)
Im Falle der Verffentlichung einer den Kurs positiv beeinflussenden
unwahren Nachricht folgt die Ersatzpflicht aus § 37b I Nr. 13. Anspruchs-
berechtigt ist derjenige Anleger, der die Finanzinstrumente nach der Ver-
ffentlichung der unwahren positiven Insiderinformation erwirbt und der
1 hnlich die Deutung von Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1858; Sch-
fer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 16 Rz. 10;
Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 37 f.
2 Eine Zuordnung dieser Fallgruppe zu § 37c I Nr. 1 scheidet aus den zu § 37b I ge-
nannten Grnden aus, vgl. Rz. 25 und 30.
3 Eine Zuordnung dieser Fallgruppe zu § 37c I Nr. 2 scheidet aus den zu § 37b I ge-
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bei Bekanntwerden der Unrichtigkeit (zu diesem Tatbestandsmerkmal s.
oben Rz.*) noch Inhaber der Papiere ist; der Anleger hat die Finanzin-
strumente „zu teuer“ gekauft. Ausweislich der Gesetzesmaterialien ist
es unerheblich, ob der Anleger die Papiere spter – also nach Bekanntwer-
den der Unrichtigkeit – verußert1.
dd) Weitere Fallgruppen?
Wie bereits bei § 37b I ausgefhrt, wollte der Gesetzgeber die Haftung der
Emittenten auf bestimmte Fallgruppen beschrnken. Eine Ausdehnung
des § 37c auf weitere Fallgruppen scheidet daher aus (s. oben Rz.*).
3. Verschulden (§§ 37b II, 37c II)
a) Haftungsmaßstab, Zurechnung und Beweislast
Die Haftung des Emittenten ist auf Vorsatz und grobe Fahrlssigkeit
beschrnkt. Die Ausklammerung einfacher und mittlerer Fahrlssigkeit
drfte, auch wenn die Gesetzgebungsmaterialien dies nicht ausdrcklich
thematisieren2, auf der Erwgung beruhen, dass es sich bei der Ad-hoc-
Publizitt um eine anlassbezogene und daher oft mit Zeitdruck verbun-
dene Publizittspflicht handelt3. Zudem muss der Emittent abschtzen,
ob die Insiderinformation Kursbeeinflussungspotential hat. Prognose-
entscheidungen sind aber mit Unwgbarkeiten verbunden4. Schließlich
wird auch der Gesichtspunkt einer Gleichstellung mit dem Sorgfalts-
maßstab der §§ 45 I BrsG, 12 II WpG sowie §§ 20 III 1 KAGG a.F.,
12 III 1 AuslInvestG a.F. (= § 127 III 1 InvG) maßgeblich gewesen sein.
Da der Emittent als juristische Person nicht selbst handlungsfhig ist,
wird das Verschulden seiner Organmitglieder nach § 31 BGB und seiner
Angestellten nach § 278 BGB zugerechnet. Zudem muss er sich das Ver-
halten der Personen zurechnen lassen, derer er sich zur Erfllung seiner
Publizittspflicht bedient, also des eingeschalteten Informationsdienst-
leisters oder des Brsenpflichtblattes (§ 278 BGB)5. Vorsatzmeint das wis-
sentliche und willentliche Herbeifhren eines rechtswidrigen Erfolgs
oder eines Verstoßes gegen eine gesetzliche Pflicht. Grobe Fahrlssigkeit
1 Begr. RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 263.
2 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261, 263.
3 Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaf-
tung, S. 125 m.w.N.
4 hnlich Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 52.
5 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 58; anders gelagert ist die
Ausgangslage bei § 12 WpG, vgl. insoweit Assmann, in: Assmann/Uwe H.
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liegt vor, wenn der Emittent die im Verkehr bliche Sorgfalt in unge-
whnlich hohem Maße verletzt und ganz nahe liegende berlegungen
nicht angestellt oder beiseite geschoben hat sowie dasjenige nicht beach-
tet, was sich im gegebenen Fall jedem aufgedrngt htte1. Das wird man
beispielsweise dann annehmen knnen, wenn der Emittent konkrete
Anhaltspunkte dafr hatte, dass Zweifel an der Richtigkeit der zur Verf-
fentlichung bestimmten Insiderinformation vorliegen.
Die negative Formulierung der §§ 37b II und § 37c II und die Herausl-
sung des Verschuldenserfordernisses aus § 37b I und § 37c I belegen, dass
der Emittent sich entlasten muss. Er trgt die Beweislast dafr, dass er
das Unterlassen der Ad-hoc-Mitteilung bzw. die Verffentlichung einer
unwahren Insiderinformation weder grob fahrlssig noch vorstzlich zu
vertreten hat. Mit der (erst im Regierungsentwurf erfolgten2) Einfhrung
der Beweislastumkehr bercksichtigte der Gesetzgeber die Verantwor-
tungsbereiche3 und reagierte auf die Beweisschwierigkeiten, mit denen
sich Anleger in den bisherigen Verfahren ber Schadensersatz wegen feh-
lerhafter Ad-hoc-Mitteilungen konfrontiert sahen (s. oben Rz.*). Auf-
grund der Beweislastverteilung obliegt es den Organmitgliedern, ihre Ent-
scheidungen im Hinblick auf die Ad-hoc-Publizitt ausreichend zu
dokumentieren, um sptere Beweisschwierigkeiten zu vermeiden4.
§ 37b enthlt eine doppelte subjektive Komponente. Der Schadensersatz-
anspruch setzt Verschulden voraus (§ 37b II). Dadurch, dass die Norm die
Tatbestandsvoraussetzungen des § 15 I aufgreift, setzt sie zudem voraus,
dass die Ad-hoc-Mitteilung unverzglich, also ohne schuldhaftes Zgern
(§ 121 I 1 BGB) erfolgt. Whrend fr das Verschulden nach § 37b II eine
Beweislastumkehr gilt, ist der Tatbestand des § 37b I vom Anleger zu
beweisen. Bei verspteten Ad-hoc-Mitteilungen knnte der Emittent dar-
legen, dass die Verzgerung nicht schuldhaft erfolgte, und es wre an sich
Aufgabe des Anlegers, das Gegenteil zu beweisen. Mit diesem Kunstgriff
liefe die Beweislastumkehr des § 37b II in Fllen verspteter Ad-hoc-Mit-
teilungen regelmßig leer. Daher muss der Emittent sich sowohl beim
Unterlassen einer Ad-hoc-Mitteilung als auch bei der verspteten Ad-
hoc-Mitteilung entlasten; er hat daher darzulegen und ggf. zu beweisen,
1 BGH v. 11. 5. 1953 – IV ZR 170/52, BGHZ 10, 14, 16; BGH v. 5. 12. 1983 – II ZR
252/82, BGHZ 89, 153, 161; BGH v. 17. 10. 2000 – XI ZR 42/00, BGHZ 145, 337,
340.
2 Die Beweislastumkehr war im Diskussionsentwurf noch nicht enthalten (DiskE
zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 430 f.).
3 Begr. RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261.
4 So auch Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 62.
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dass die Verzgerung nicht schuldhaft war1. Dies geht fr ihn mit dem
Vorteil einher, dass auch hinsichtlich des Merkmals der Unverzglich-
keit der Haftungsmaßstab des Absatzes 2 gelten muss. Damit wird
zugleich das gesetzgeberische Ziel erreicht, die Haftung nicht zu stark
auszuweiten.
b) Verschulden bei unterlassener oder verspteter Meldung (§ 37b II)
Im Falle der unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung kann der Emittent zu sei-
ner Entlastung verschiedene Ansatzpunkte whlen.
– Er kann beweisen, dass er keine Kenntnis von der publizittspflichti-
gen Insiderinformation hatte und dass diese Unkenntnis auch nicht
auf grober Fahrlssigkeit beruhte. Zur Vermeidung des Vorwurfs der
groben Fahrlssigkeit hat der Vorstand deshalb fr eine Organisation
zu sorgen, die einen ausreichenden Informationsfluss gewhrleistet.
– Weiterhin kann der Emittent sich dadurch entlasten, dass er nach-
weist, dass ihm die Insiderinformation zwar bekannt war, sie aber ex
ante nicht geeignet erschien, erhebliche Kursbewegungen auszul-
sen2. Die Unkenntnis von der Kurserheblichkeit darf ihrerseits nicht
auf grober Fahrlssigkeit beruhen, die etwa vorlge, wenn sich der
Emittent den blichen Brsenreaktionen verschließt. Mit anderen
Worten: Der Emittent muss sich mit dem Brsengeschehen und dem
Kursverlauf der eigenen Aktie insoweit vertraut machen, dass er die
Kurserheblichkeit beurteilen kann. Im Zweifel ist er verpflichtet, den
Rat eines Experten einzuholen3.
– Nicht zur Entlastung tauglich ist die Argumentation, der Emittent
habe keine Kenntnis von der Pflicht zur Ad-hoc-Publizitt gehabt.
Wer die Brsenzulassung beantragt, muss sich der damit verbundenen
Folgepflichten vergewissern4.
Im Falle einer verspteten Ad-hoc-Mitteilung muss der Emittent bewei-
sen, dass die Versptung nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlssigkeit
beruhte (s. oben Rz.*). Dieser Beweis gelingt ihm etwa dann, wenn er
die Verffentlichung rechtzeitig veranlasst, der eingeschaltete Informati-
1 Wie hier Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 63; a.A. Rssner/Bolkart,
ZIP 2002, 1471, 1474.
2 Ebenso Sauer, Haftung, S. 89.
3 Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1859; Sauer, Haftung, S. 89; Zimmer,
in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 56.
4 EbensoMaier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1859. Zu Recht weist Zimmer,
in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 55, 57, darauf hin, dass ein unvermeidbarer
Verbotsirrtum wohl nur hchst selten vorliegen drfte.
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onsdienstleister aber die Ad-hoc-Mitteilung verzgert hat. Da dem Emit-
tenten das Verschulden des Informationsdienstleisters ber § 278 BGB
zugerechnet wird (s. oben Rz.*), entlastet dies den Emittenten aller-
dings nur, wenn die Verzgerung bei dem Informationsdienstleister auf
leichter Fahrlssigkeit beruhte, da der Grad der aufzuwendenden Sorgfalt
sich nach der Stellung des Schuldners, also des Emittenten, richtet1.
c) Verschulden bei unwahrer Meldung (§ 37c II)
Zu seiner Entlastung muss der Emittent im Falle der unwahren Ad-hoc-
Mitteilung beweisen, dass der Vorstand von der Unwahrheit der gemelde-
ten Insiderinformation keine Kenntnis hatte und diese Unkenntnis auch
nicht auf grober Fahrlssigkeit beruhte. Grobe Fahrlssigkeit wird vorlie-
gen, wenn der Emittenten zwar die Unrichtigkeit der Insiderinformation
selbst nicht kannte, er aber wusste, dass die zugrunde liegende Tatsa-
chenbasis unzureichend war2. Aufgrund der Pflicht zur ordnungsgem-
ßen Organisation der gesellschaftsinternen Kommunikation rechnet die
Rechtsprechung der Gesellschaft innerhalb des Unternehmens vorhande-
nes Wissen ihrer Organmitglieder und Mitarbeiter zu3. Diese Zurechnung
beruht auf der generellen Erwgung, dass der Rechtsverkehr aufgrund der
Wissensaufspaltung bei Gesellschaften nicht schlechter (aber auch nicht
besser) stehen soll als bei einem Kontakt mit einer natrlichen Person
(§ 166 I BGB oder § 31 BGB analog). Folgende Voraussetzungen mssen
erfllt sein: Es muss eine organisatorisch bedingte Wissensaufspaltung
vorliegen, was bei juristischen Personen regelmßig der Fall ist. Bei
Kenntniserlangung muss das Organmitglied oder der Mitarbeiter Anlass
zur Wissensspeicherung (typischerweise aktenmßig festgehaltenes Wis-
sen) gehabt haben. Spter muss ein Anlass zum Abruf des gespeicherten
Wissens (vorliegend bei der Frage des Bestehens der Ad-hoc-Publizitt)
bestanden haben.
Wie der Tatbestand von § 37c II zeigt, muss sich das Verschulden des
Emittenten nur auf die Unrichtigkeit der Information, nicht aber auch
auf das Kursbeeinflussungspotential der unwahren Mitteilung beziehen.
Der Emittent kann sich also nicht damit entlasten, dass er seine
1 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 58.
2 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 60 a.E.
3 Zu Einzelheiten der Wissenszurechnung in einer arbeitsteiligen Organisation
BGH v. 2. 2. 1996 – V ZR 239/94, BGHZ 132, 30; BGH v. 15. 4. 1997 – XI ZR 105/
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Unkenntnis vom Kursbeeinflussungspotential von der unwahren Insider-
information nachweist1.
V. Schaden und Kausalitt
1. Schaden
a) Rckgngigmachung der Wertpapiergeschfte oder Ersatz
der Kursdifferenz?
Bei der Prospekthaftung hat der Gesetzgeber die Schadensfeststellung
ausdrcklich geregelt. In § 44 I 1 BrsG ordnet er an, dass der geschdigte
Anleger die bernahme der Finanzinstrumente gegen Erstattung des
Erwerbspreises verlangen kann. Sollte der Anleger die Finanzinstrumente
bereits verußert haben, erhlt er nach § 44 II BrsG den Differenzscha-
den. Eine vergleichbare Regelung bei den §§ 37b und 37c fehlt. Da die Ad-
hoc-Mitteilung – anders als ein Brsenprospekt – nicht das Ziel einer Ver-
kaufsanbahnung verfolgt, sondern allein der Information des Sekundr-
marktes dient2, knnen die brsenrechtlichen Regelungen nicht pauschal
bernommen werden. Es sind daher die allgemeinen Grundlagen des
Schadensersatzrechts heranzuziehen.
Die Schadensberechnung gehrt, neben Kausalittsfragen, zu den
umstrittensten Bereichen der Vorschriften. Einigkeit besteht noch dahin
gehend, dass der Emittent nicht das positive Interesse schuldet. Der
Anleger muss also nicht so gestellt werden, als sei die unverffentlichte
Insiderinformation verffentlicht (§ 37b) bzw. die unwahre Tatsache
wahr (§ 37c). Geschuldet ist nur das negative Interesse. Streitig ist, wie
das negative Interesse genau zu bestimmen ist:
– Eine Ansicht sieht den Schaden des Anlegers in der Einwirkung auf
seine Willensfreiheit. Der Anleger erhlt den Schaden ersetzt, den er
durch sein Vertrauen auf die Erfllung der Publizittspflicht durch
den Emittenten bzw. durch sein Vertrauen auf die Wahrheit der verf-
fentlichten Ad-hoc-Mitteilung erlitten hat. Diese Ansicht billigt ihm
deshalb als negatives Interesse die Naturalrestitution in Form der
Rckgngigmachung des Wertpapiergeschfts3 zu. Der Anleger
knnte vom Emittenten Erstattung des gezahlten Kaufpreises gegen
Herausgabe der erworbenen Wertpapiere verlangen bzw. ihm stnde
ein Anspruch gegen den Emittenten auf Verschaffung der Wertpapiere
gegen Zahlung des erzielten Verkaufserlses zu. Der Anleger knne
1 Sauer, Haftung, S. 88 f.; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 41, 61.
2 Zutreffend Fleischer, BB 2002, 1869, 1871.
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stattdessen aber auch seine durch die Fehlinformation des Marktes
entstandenen reinen Vermgensschden geltend machen und daher
Geldersatz in Hhe des Kursdifferenzschadens verlangen1.
– Eine zweite Ansicht sieht nur den Kursdifferenzschaden als ersatzf-
hig an, da der Schaden des Anlegers nicht durch eine unmittelbare
Einwirkung auf seine Willensfreiheit, sondern durch eine fehlerhafte
Preisbildung amMarkt verursacht worden sei2.
– Schließlich wird der Standpunkt vertreten, grundstzlich sei die Kurs-
differenz ersatzfhig; ausnahmsweise sei die „Rckabwicklung“ des
Geschfts mglich, wenn zwischen dem Emittenten und dem gesch-
digten Anleger ein besonderes Nheverhltnis bestehe3.
b) Schutzzweck der Vorschriften und Art der Schdigung
Nhere Ausfhrungen zur Schadensberechnung enthalten die Materia-
lien nicht. Der Gesetzgeber fhrt zur Art des Schadensersatzes lediglich
aus, der Anleger sei so zu stellen, als ob der Emittent seine Pflicht ord-
nungsgemß erfllt habe4. In diesem Fall htte der Anleger zu marktge-
rechten Preisen erworben oder verußert. Ausgangspunkt der berlegun-
gen muss daher der Schutzzweck der §§ 15, 37b und 37c sein. Der
Gesetzgeber will den Anleger vor den Folgen eines unlauteren Einflusses
auf die Preisbildung, nicht aber auch vor einem unlauteren Einfluss auf
die Willensbildung der einzelnen Anleger schtzen (s. oben Rz.* f.). Der
Anleger muss nur auf die Richtigkeit der Preisbildung im Allgemeinen
vertrauen.
1 Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 113; Mllers/Leisch, BKR 2002, 1071,
1077 ff.;Mllers/Leisch, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 14 Rz. 77 – 126;
Riekers, BB 2002, 1213, 1216 f.; Rssner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1475; Ehricke,
in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
S. 292 ff.
2 Fischer zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, § 37c
WpHG Rz. 6; Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktin-
formationshaftung, S. 128 ff.; Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1860 ff.;
Rtzel, AG 2003, 69, 79; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch
brsennotierte AG, § 16 Rz. 26; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG
Rz. 86 ff.; Zimmer, WM 2004, 9, 17; wohl auch Hutter/Leppert, NZG 2002, 649,
654 f.; Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 55.
3 Fleischer, BB 2002, 1869, 1872 f.
4 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261, 263; anders aber Zimmer, in: Schwark, §§ 37b,
37c WpHG Rz. 87, der die Formulierung in den Materialien, der Anleger habe zu
teuer gekauft bzw. zu billig verkauft, nicht als Beschreibung der Pflichtverlet-
zung begreift, sondern auch als Beschreibung des ersatzfhigen Schadens.
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Wertpapierkufer/-verkufer verfolgen typischerweise das Ziel einer
Kapitalanlage, was bei der Auslegung der §§ 37b und 37c zu bercksichti-
gen ist. Die §§ 37b und 37c unterscheiden sich somit insbesondere von
der Fallgruppe der culpa in contrahendo (§§ 311 II, 241 II, 280 I BGB), bei
der es durch eine Pflichtverletzung zum Abschluss eines nachteiligen
Vertrages kommt. Dort ist zum Ausgleich des Schadens eine Rckgngig-
machung des Geschfts notwendig. Demgegenber erreichen die Kapital-
anleger bereits mit dem Ersatz der Kursdifferenz ihr mit dem Rechts-
geschft verfolgtes Ziel. Da es sich zudem um brsennotierte
Finanzinstrumente handelt, knnen sie diese jederzeit wieder erwerben
bzw. verußern. Somit sind die Anleger auch nicht in einer Position, bei
der eine Rckgngigmachung des Vertrages zwingend notwendig wre,
um sie aus einer ansonsten unlsbaren Lage zu befreien.
Die §§ 37b und 37c sollen die Schden ausgleichen, die dadurch entste-
hen, dass der Emittent in unzulssiger Weise auf die Preisbildung am
Markt Einfluss nimmt. Stellt man auf den Schutzzweck der Norm ab,
muss der Anleger so gestellt werden, wie er stnde, wenn die Preisbil-
dung ordnungsgemß gewesen wre. In diesem Fall htte er das Wertpa-
pier billiger eingekauft bzw. teuerer verkauft. Zu ersetzen ist damit die
Kursdifferenz zwischen dem Kurs, der durch die fehlerhafte Ad-hoc-Mit-
teilung ausgelst wurde und dem hypothetischen Kurs, der bei ordnungs-
gemßer Erfllung der Ad-hoc-Mitteilungspflicht zustande gekommen
wre (zur Schadensberechnung sogleich Rz.*).
Eine Rckgngigmachung des Wertpapiergeschfts kann der Anleger
dagegen aus den §§ 37b und 37c nicht verlangen1. Denn deren Schutz-
zweck besteht nicht darin, die freie Willensentscheidung des Anlegers zu
schtzen (s. oben Rz.*). Wenn der Anleger eine solche Rechtsfolge
begehrt, muss er den Weg ber das Deliktsrecht gehen. Hier sind die Tat-
bestandsvoraussetzungen deutlich hher, dafr ist aber auch der
gewhrte Schadensersatz umfangreicher, da das positive Interesse und
damit auch der entgangene Gewinn ersatzfhig sind.
Als Zwischenergebnis lsst sich daher festhalten, dass der Kursdifferenz-
schaden zu ersetzen ist. Schadensersatz in Form einer Rckgngigma-
chung der Transaktion kann nicht aus §§ 37b und 37c verlangt werden.
Hierauf haftet der Emittent nur aus Deliktsrecht (s. unten Rz.* ff.),
1 Der Bundesgerichtshof hat festgestellt, dass der Schadensersatz sowohl in Form
der Kursdifferenz als auch in Form der Rckgngigmachung des Aktiengeschfts
erfolgen kann, vgl. BGH v. 9. 5. 2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358, 1359 ff. –
EM-TV. In seiner Entscheidung hat er aber nur zu § 826 BGB Stellung genom-
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wobei dem Unternehmen ber § 31 BGB das Fehlverhalten seiner Organe
zugerechnet wird1. Der geschdigte Anleger kann seine Forderung gegen
den Emittenten geltend machen, ohne dass der Grundsatz der Kapitaler-
haltung dem entgegenstnde (zu den §§ 57, 71 AktG s. oben Rz.* f.).
c) Verteilung der Kapitalmarktrisiken
Fr die hier vertretene Position, dass Schadensersatz in Form einer Rck-
gngigmachung ausscheidet, wird bisweilen als zustzliches Argument
angefhrt, dass man ansonsten dem Emittenten das Risiko schwanken-
der Kurse aufbrde2. Wenn der Emittent die Aktien auch in schlechten
Brsenzeiten gegen Erstattung des gezahlten Kaufpreises bernehmen
msse, werde der Schadensersatzanspruch fr den Anleger faktisch zu
einer Versicherung gegen schlechte Kursentwicklungen. Diese Argumen-
tation berzeugt nicht. Der Anleger msste sich in einem solchen Fall
bei der Berechnung des zurckzuzahlenden Preises dasjenige anrechnen
lassen, was auf die allgemeine schlechte Marktentwicklung zurckzu-
fhren ist (Vorteilsausgleichung). Denn durch seine Investition an der
Brse hat der Anleger die Bereitschaft erklrt, diese Marktrisiken zu ber-
nehmen. Wenn er nun den ursprnglich gezahlten Kaufpreis zurcker-
hlt, inzwischen die Brsenkurse insgesamt aber tief gesunken sind,
muss er dieses zustzliche Kursrisiko tragen, das gerade nicht auf dem
Verhalten des Emittenten, sondern auf der Marktentwicklung im Allge-
meinen beruht. Er wrde durch die Erstattung des gezahlten Kaufpreises
besser gestellt, als er ohne die Schdigung stnde. Derartige Konstellatio-
nen lassen sich mit der Vorteilsausgleichung angemessen lsen, so dass
sich der Anleger gerade nicht gegen schlechte Marktentwicklungen „ver-
sichern“ kann. Sowohl die Lsung ber eine Rckgngigmachung der
Geschfte als auch die Kursdifferenzlsung (zur Bercksichtigung der all-
gemeinen Marktrisiken bei dieser s. sogleich Rz.*) verteilen damit die
Kapitalmarktrisiken adquat.
d) Berechnung des Kursdifferenzschadens, Mitverschulden
Zur Berechnung des Kursdifferenzschadens ist der vom Anspruchsteller
erzielte Verkaufspreis bzw. Kaufpreis mit dem hypothetischen Kurs zu
vergleichen, den das Wertpapier ohne das schdigende Ereignis erreicht
htte. Bei § 37b ist also der hypothetische Kurs zu berechnen, den das
Wertpapier gehabt htte, wenn die versptete oder unterlassene Ad-hoc-
1 BGH v. 9. 5. 2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358, 1359 ff. – EM-TV.
2 Etwa Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 273 f.; Fleischer, BB 2002, 1869, 1871;
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Mitteilung rechtzeitig bzw. berhaupt verffentlicht worden wre. Bei
§ 37c ist der hypothetische Kurs zu errechnen, den das Papier erzielt
htte, wre die Ad-hoc-Mitteilung wahrheitsgemß publiziert bzw. die
unwahre Ad-hoc-Mitteilung unterlassen worden. Als Richtgrße kann
die Kursvernderung dienen, die das Wertpapier unmittelbar nach
Bekanntwerden der wahren Sachlage genommen hat1. Zur Schadensbe-
rechnung kann man auf die Methoden der modernen Finanztheorie
zurckgreifen, wobei man von der Grundannahme effizienter Kapital-
mrkte ausgeht, bei denen sich eine Information alsbald am Markt ver-
breitet und in den Wertpapierkursen niederschlgt2. In einem ersten
Schritt ist der Zeitraum zwischen dem ersten Bekanntwerden der Infor-
mation und der vollstndigen Aufnahme dieser Information durch den
Markt zu bestimmen. Als Beginn dieses Beobachtungszeitraums gilt der
Zeitpunkt, zu dem der Emittent die Ad-hoc-Mitteilung nachholt oder die
unwahre Mitteilung richtig stellt. Wesentlich schwieriger ist die Festle-
gung des Beginns des Beobachtungszeitraums, wenn die publizittspflich-
tige Insiderinformation schleichend in den Markt einsickert. Hier sind
die Umstnde des konkreten Einzelfalls maßgebend, also die Art und
Geschwindigkeit der Verbreitung, die Verbreitungskanle sowie insbe-
sondere die aus Sicht eines durchschnittlichen Anlegers zu beurteilende
Wahrscheinlichkeit, dass die einsickernde Information auch tatschlich
zutreffend ist. Indem der Emittent dieses schleichende Einsickern zulsst
und nicht die an sich gebotene Nachholung oder Klarstellung der Ad-hoc-
Mitteilung vornimmt, sind ihm die damit verbundenen prozessualen
Risiken aufzuerlegen. Der Anspruchsteller kann sich in diesem Fall auf
die Darlegung eines plausiblen Beobachtungsbeginns beschrnken. Als
Ende des Beobachtungszeitraums gilt regelmßig der Tag, der dem
Bekanntwerden der Information folgt3.
Die innerhalb des Beobachtungszeitraums ermittelte Kursvernderung
ist um allgemeine Marktrisiken zu bereinigen, die im Zeitraum zwischen
dem vom Anspruchsteller gettigten Geschft und dem Ende des Beo-
bachtungszeitraums aufgetreten sind4. Die Beweislast fr die dem
Anspruchsteller nachteilige allgemeine Marktentwicklung trgt der
Emittent5.
1 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 274 ff.; Fleischer, BB 2002, 1869, 1872.
2 Grundlegend zur Schadensberechnung Escher-Weingart/Lgeler/Eppinger, WM
2004, 1845, 1849 ff.; Sauer, Haftung, S. 366 ff; Sauer, ZBB 2005, 24, 30 ff.
3 Fleischer, BB 2002, 1869, 1873 m.w.N.
4 Fleischer, BB 2002, 1869, 1873 m.w.N.
5 Fleischer, BB 2002, 1869, 1874 m.w.N.
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Die Berechnung des Schadens erfordert die Zuziehung eines Sachverstn-
digen. Der Richter kann gemß § 287 ZPO bei Vorliegen ausreichender
Anhaltspunkte den Schaden entsprechend schtzen.
Dem Anleger kann kein Mitverschulden in Form der Verletzung einer
Schadensminderungspflicht vorgeworfen werden, wenn er die Finanzins-
trumente nicht unverzglich wieder verkauft hat, denn beim Kursdiffe-




Die §§ 37b und 37c gehen davon aus, dass fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilun-
gen ein Informationsdefizit am Markt verursachen, das wiederum zu
einer fehlerhaften Preisbildung fhrt (s. oben Rz.*). Diese Schutzrich-
tung zeigt sich daran, dass die Ad-hoc-Mitteilungen geeignet sein ms-
sen, den Brsenkurs des Finanzinstruments des Emittenten erheblich zu
beeinflussen, um berhaupt unter die Tatbestnde der §§ 37b I und 37c I
zu fallen. Zudem belegen die Gesetzgebungsmaterialien, dass es dem
Gesetzgeber entscheidend darauf ankam, dass der Anleger „zu teuer“
gekauft bzw. „zu billig“ verkauft hat2. Daher muss der Anleger nur dar-
tun, dass die Preisbildung fehlerhaft war. Er muss nicht nachweisen, dass
er die Ad-hoc-Mitteilung positiv kannte. Damit werden von der Vor-
schrift auch Personen geschtzt, die sich bei der Kapitalanlage eines
Finanzintermedirs bedient und deshalb die Ad-hoc-Mitteilung nicht
selbst zur Kenntnis genommen haben.
Gegen die hier vertretene Position lsst sich auch nicht der Wortlaut des
§ 37c I anfhren. Danach ist derjenige Schaden zu ersetzen, den der Dritte
dadurch erlitten hat, dass er auf die Richtigkeit der unwahren publizier-
ten Insiderinformation vertraute. Diese Formulierung muss dahingehend
verstanden werden, dass der Anleger auf die Effizienz der Kapitalmrkte
und damit auf eine ordnungsgemße Preisbildung vertraute (ausfhrlich
oben Rz.*). Eine pflichtgemße Verffentlichung htte zu einer ord-
nungsgemßen Preisbildung gefhrt, so dass die Kausalitt zwischen
1 Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 123 ff.; Fischer zu Cramburg, in: Heidel
(Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, § 37c WpHG Rz. 6; Zimmer, in:
Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 94; Mllers/Leisch, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-
Publizitt, § 14 Rz. 130 (die sowohl bei Ersatz der Kursdifferenz als auch bei
Rckgngigmachung der Transaktion ein Mitverschulden ablehnen); a.A. Thm-
mel, DB 2001, 2331, 2333; offen Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 655;.
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Pflichtverletzung und Schadenseintritt regelmßig unproblematisch ist1.
Daher muss der Anleger nicht nachweisen, dass sein Wille zur Kapitalan-
lage durch die Ad-hoc-Mitteilung beeinflusst war2. Gleiches gilt fr
§ 37b I, bei dem die gesetzliche Formulierung den durch die Unterlassung
verursachten Schaden fr ersatzfhig erklrt.
b) Haftungsausfllende Kausalitt
Fr die haftungsausfllende Kausalitt gelten keine Besonderheiten, so
dass die allgemeinen Regeln zur Anwendung kommen.
VI. Ausschluss des Anspruchs (§§ 37b III, 37c III)
1. Kenntnis von der nicht verffentlichten Insiderinformation
(§ 37b III)
Ein Schadensersatzanspruch nach § 37b I besteht nicht, wenn der Anleger
die nicht oder versptet verffentlichte Insiderinformation im Falle des
§ 37b I Nr. 1 zum Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzinstrumente oder im
Falle des § 37b I Nr. 2 zum Zeitpunkt der Verußerung der Finanzinstru-
mente kannte. Der Gesetzgeber ordnet diesen Absatz als eine gesetzliche
Sonderregelung im Hinblick auf das Mitverschulden (§ 254 BGB) des
Geschdigten im haftungsbegrndenden Tatbestand ein3. Liegt ein Fall
des Absatzes 3 vor, ist der Anspruch komplett ausgeschlossen, eine Scha-
densteilung findet nicht statt4. Der Gesetzeswortlaut stellt eindeutig nur
auf die positive Kenntnis des Anlegers ab, so dass eine grob fahrlssige
Unkenntnis nicht zu einem Ausschluss des Anspruchs fhrt5. Dies ent-
spricht den Regelungen zur Prospekthaftung (§ 45 II Nr. 3 BrsG,
§ 127 III 2 InvG).
1 Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 16
Rz. 29.
2 Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaf-
tung, S. 133 ff.; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsenno-
tierte AG, § 16 Rz. 28 ff; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 90; a.A.
Mllers/Leisch, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 14 Rz. 111 ff.; anders
auch noch Sethe, 3. Aufl., §§ 37b, 37c Rz. 66 ff.
3 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 261; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG
Rz. 77.
4 Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 16
Rz. 23; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 77.
5 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 77.
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2. Kenntnis von der Unwahrheit der verffentlichten
Insiderinformation (§ 37c III)
Ein Schadensersatzanspruch nach § 37c I besteht nicht, wenn der Anleger
die Unwahrheit der verffentlichten Insiderinformation im Falle des
§ 37c I Nr. 1 beim Erwerb der Finanzinstrumente oder im Falle des § 37c I
Nr. 2 zum Zeitpunkt der Verußerung der Finanzinstrumente kannte. Im
brigen gelten die Ausfhrungen zu § 37b III entsprechend (s. Rz.*).
3. Berichtigung bzw. Nachholung der Information
Eine unwahre Insiderinformation muss nachtrglich berichtigt werden
(§ 15 II 2). Eine Berichtigung berhrt die einmal entstandenen Anspr-
chen aus §§ 37b I und 37c I nicht mehr1. Die Berichtigung verhindert nur,
dass weitere Anleger anspruchsberechtigt werden, da mit der Berichti-
gung die Kausalitt zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und
weiteren Wertpapiergeschften unterbrochen wird.
Fraglich ist, ob auch eine unterlassene Information nachgeholt werden
kann. Solange die Information noch nicht in den Markt gesickert ist, han-
delt es sich um eine nicht ffentlich bekannte Information, die unter § 13
fllt und die damit nach § 15 I publiziert werden kann und muss. Ist aber
die Information bereits am Markt bekannt, verliert sie die Eigenschaft als
Insiderinformation und drfte eigentlich nicht mehr als Ad-hoc-Mittei-
lung publiziert werden (vgl. § 15 II 1). Gerade die Schadensersatzpflicht
aus § 37b belegt jedoch ein Bedrfnis des Emittenten nach Rechtssicher-
heit. Er kann schwer beweisen, seit wann genau die Information am
Markt bekannt ist, um den Nachweis zu fhren, dass der Kausalverlauf
unterbrochen wurde. Zudem beendet die Nachholung in jedem Fall das
Dauerdelikt des Unterlassens und fhrt zum Beginn des Laufs der Verjh-
rung nach § 37b IV. § 15 II 1 dient dem Zweck, missbruchliche Ad-hoc-
Meldungen (z.B. zum Zwecke der Werbung) zu verhindern. Den vorlie-
genden Fall einer Nachholung der Ad-hoc-Publizittspflicht hatte der
Gesetzgeber bei der Formulierung des § 15 II 1 nicht vor Augen2. Die
Norm sollte daher teleologisch reduziert werden, um die Nachholung
einer rechtswidrig unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung zu erlauben3.
1 So auch Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 80.
2 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 244.
3 So auch Sven H. Schneider, Die Weitergabe von Insiderinformationen – Zum
normativen Verhltnis der verschiedenen Formen der Informationsweitergabe,
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Gesttzt wird diese Erwgung durch § 15 I 4 und II 21, aus dem sich
ergibt, dass ein gesetzeskonformer Zustand hergestellt werden soll.
VII. Verjhrung (§§ 37b IV, 37c IV)
1. Verjhrung des Anspruchs nach § 37b
§ 37b IV knpft in seiner Regelungsstruktur an die Neuregelung der Ver-
jhrung durch das Schuldrechtsmodernisierungsgesetz an, indem er zwi-
schen kenntnisabhngiger und kenntnisunabhngiger Verjhrung unter-
scheidet.
Der Schadensersatzanspruch verjhrt in einem Jahr von dem Zeitpunkt
an, zu dem der Anspruchsteller von der Unterlassung des Emittenten
Kenntnis erlangt. Es handelt sich um eine relative Verjhrungsfrist, die
an die positive Kenntnis des jeweiligen Anspruchstellers anknpft. Die-
ser muss sowohl um die Insiderinformation als auch um das Unterlassen
ihrer Verffentlichung wissen. Grob fahrlssige Unkenntnis gengt
nicht. Wird die Ad-hoc-Mitteilung nachgeholt, setzt dies die Verjhrung
nur in Gang, wenn sich aus der nachholenden Mitteilung auch ergibt,
dass die Mitteilung der Information ursprnglich versumt worden war2.
Im Unterschied zu § 199 BGB ist der Verjhrungsbeginn nicht auf das Jah-
resende verschoben.
Ohne eine solche Kenntnis verjhrt der Anspruch sptestens in drei Jah-
ren seit der Unterlassung (§ 37b IV). Die Formulierung „sptestens nach
drei Jahren seit der Unterlassung“ ist wenig przise, denn die Unterlas-
sung stellt ein Dauerdelikt und damit einen Zeitraum dar. Zutreffender-
weise muss es lauten „sptestens nach drei Jahren seit Beginn der Unter-
lassung“. Auf das Ende der Unterlassung abzustellen macht wenig Sinn,
denn wenn der Emittent die Ad-hoc-Mitteilung ganz unterlsst, wrde
die dreijhrige Verjhrungsfrist nie zu laufen beginnen3. Der Gesetzgeber
wollte jedoch mit Ablauf eines bestimmten Zeitraums Rechtssicherheit
fr den Anspruchsgegner schaffen.
Die Bestimmung des genauen Zeitpunkts des Beginns der Unterlassung
bereitet Schwierigkeiten, da die Ad-hoc-Mitteilung unverzglich zu ver-
ffentlichen ist. Damit wird auf die subjektive Komponente „ohne
schuldhaftes Zgern“ abgestellt. Zur Bestimmung des genauen Zeit-
1 Hierzu Assmann, § 15 Rz.* ff. und* ff.
2 So auch Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 96.
3 Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1863; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b,
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punkts der Pflicht zur Verffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung kommt es
mithin auf die internen Verhltnisse des Emittenten bei Entstehen der
publizittspflichtigen Insiderinformation an. Die Beweislast fr die Vor-
aussetzungen der Verjhrung trgt derjenige, der sich auf sie beruft. Die
Beweislast liegt damit beim Emittenten. Er muss auch beweisen, wann
eine Verffentlichung an sich geboten gewesen wre. Im Ergebnis trgt
daher der Emittent nicht nur bei § 37b I, II (s. oben Rz.*), sondern auch
bei § 37b IV die Beweislast dafr, dass er unverzglich gehandelt hat.
Im brigen steckt der Emittent bei einer (lediglich) verspteten Ad-hoc-
Mitteilung in einem Dilemma. Um dem Vorwurf der Versptung zu ent-
gehen, wird er behaupten, die Verffentlichung sei zu dem Zeitpunkt, zu
dem sie erfolgt ist, gerade noch rechtzeitig gewesen. Sobald es jedoch um
den Ablauf der dreijhrigen Verjhrungsfrist geht, die mit der Unterlas-
sung beginnt, ist er umgekehrt daran interessiert, den Beginn des Zeit-
raums der Unterlassung mglichst frh anzusetzen.
2. Verjhrung des Anspruchs nach § 37c
Die Verjhrungsregelung des Schadensersatzanspruchs in § 37c IV ent-
spricht sinngemß der des § 37b IV. Verjhrungsbeginn ist der Zeitpunkt,
zu dem der Anspruchsteller von der Unrichtigkeit der Insiderinformation
Kenntnis erlangt hat. Die Dauer der Verjhrung betrgt ein Jahr. Erlangt
der Anleger keine Kenntnis, tritt sptestens in drei Jahren seit der Verf-
fentlichung Verjhrung ein. Die Beweislast fr die Voraussetzungen der
Verjhrung trgt derjenige, der sich auf sie beruft.
3. Rechtspolitische Erwgungen
Die Verjhrungsregelungen der §§ 37b IV und 37c IV weichen stark von
der Regelverjhrung der §§ 195, 199 III 1 BGB ab. Der Gesetzgeber lsst
nicht erkennen, warum er diese Abweichung fr sinnvoll hlt. Vielmehr
begrndet er nur die Dauer der Verjhrungsfrist. Einem Anspruchsteller,
der Kenntnis von der Unterlassung des Emittenten habe, sei es zuzumu-
ten, innerhalb eines Jahres die notwendigen rechtlichen Schritte zu
ergreifen, um seinen Anspruch geltend zu machen. Im Hinblick auf die
Schnelllebigkeit des Geschftsverkehrs im Wertpapierbereich und zur
Schaffung von Rechtssicherheit werde eine absolute Verjhrungsgrenze
von drei Jahren angeordnet. Die brsen- und investmentrechtlichen Haf-
tungsvorschriften fr fehlerhafte Prospekte enthielten entsprechende
Verjhrungsregeln1. Die Begrndung des Regierungsentwurfs wird zu
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Recht als verfehlt kritisiert1. Der Gesetzgeber, der gerade erst mit der
Schuldrechtsmodernisierung die babylonische Verwirrung im Verjh-
rungsrecht beseitigt hatte, schickt sich mit diesen Vorschriften an, den
alten zu Recht beklagten Zustand wieder herzustellen. Die Begrndung,
die Rechtssicherheit erfordere dieses Vorgehen, berzeugt nicht, denn
Rechtssicherheit ist das tragende Argument fr jede Verjhrungsvor-
schrift, gleich welcher Dauer. Auch das Argument, die Schnelllebigkeit
des Geschftsverkehrs im Wertpapierbereich erfordere die kurze Verjh-
rung, vermag nicht zu berzeugen, denn in § 37a, der ebenfalls den
schnelllebigen Geschftsverkehr im Wertpapierbereich betrifft, ordnet
der Gesetzgeber eine grundstzlich dreijhrige Verjhrungsfrist an.
Mithin bleibt als Rechtfertigung nur der Hinweis, auch in § 46 BrsG,
§ 127 V InvG seien vergleichbare Verjhrungsregeln enthalten. Dabei ver-
schweigt der Gesetzgeber aber, dass er diese Vorschriften ebenfalls mit
dem Vierten Finanzmarktfrderungsgesetz reformiert und die Verjh-
rungsfrist von sechs Monaten auf ein Jahr verlngert hat. Begrndet
wurde dies mit den Erfahrungen der letzten Jahre. Die Frist von sechs
Monaten sei angesichts der Komplexitt zahlreicher Sachverhalte viel-
fach nicht ausreichend, um die zur Vorbereitung der Geltendmachung
eines Haftungsanspruchs erforderlichen Recherchen durchzufhren. Um
hier zu vermeiden, dass Anleger gezwungen wrden, vor einer umfassen-
den Klrung des Sachverhalts Klage zur Unterbrechung der Verjhrung zu
erheben, sei die Verlngerung der Verjhrungsfrist auf ein Jahr geboten2.
Zu Recht wird die Befrchtung geußert, dass auch die einjhrige Frist zu
kurz sein knnte, um eine umfassende Klrung des Sachverhalts herbei-
zufhren3. Dem Bundesrat ist daher zuzustimmen, wenn er feststellt,
dass weder die Regelungsmaterie noch besondere Interessen der Beteilig-
ten Anlass geben, von der regelmßigen Verjhrung abzuweichen4.
Im Zuge der Beratungen des AnSVG hat der Bundesrat die Bundesregie-
rung erneut aufgefordert, eine Abschaffung der Sonderregelung der Ver-
jhrung in den §§ 37b IV und 37c IV zu prfen5. Auch bei den Beratungen
zum Gesetz zur Anpassung von Verjhrungsvorschriften an das Gesetz
1 Stellungnahme des Bundesrates v. 20. 12. 2001 zum Gesetzentwurf der Bundes-
regierung, BT-Drucks. 14/8017, S. 155; Rssner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1477.
2 RegE, BR-Drucks. 936/01, S. 230.
3 Rssner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1477; s. auch Zimmer, in: Schwark, §§ 37b,
37c WpHG Rz. 97.
4 Stellungnahme des Bundesrates v. 20. 12. 2001 zum Gesetzentwurf der Bundes-
regierung, BT-Drucks. 14/8017, S. 155.
5 Stellungnahme des Bundesrates und Gegenußerung der Bundesregierung, BT-
Drucks. 15/3355, S. 3.
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zur Modernisierung des Schuldrechts wurde diese Forderung wiederholt1.
Im zweiten Entwurf des KapInHaG v. 7. 10. 20042 hat der Gesetzgeber
entschieden, angesichts der vielen Erleichterungen, die der Entwurf fr
geschdigte Anleger vorsah, an der kurzen Verjhrungsvorschrift festzu-
halten. Da der Entwurf zurckgezogen wurde (s. oben Rz.*), bleibt abzu-
warten, wie diese Frage gelst werden wird.
4. Einwirkende Anspruchskonkurrenz?
Die Regelung der Verjhrung betrifft nur die Ansprche aus den §§ 37b
und 37c. Daneben bestehende deliktische Ansprche setzen regelmßig
Vorsatz voraus (dazu im Einzelnen unten Rz.* ff.) und rechtfertigen
damit lngere Verjhrungsfristen. Die in §§ 37b IV und 37c IV zum Aus-
druck kommende Privilegierung von Wertpapiergeschften lsst sich
nicht auf vorstzliche unerlaubte Handlungen bertragen3.
VIII. Konkurrenzen (§§ 37b V, 37c V)
1. Ansprche gegen den Emittenten
a) Vertragliche Ansprche
§§ 37b V und 37c V legen fest, dass weiter gehende Ansprche, die sich
nach den Vorschriften des brgerlichen Rechts auf Grund von Vertrgen
oder vorstzlichen unerlaubten Handlungen (z.B. aus § 826 BGB) ergeben
knnen, unberhrt bleiben4. Die Regelung entspricht § 47 II BrsG. Da
zwischen dem Emittenten und dem Anleger auf dem Sekundrmarkt
regelmßig keine vertraglichen Beziehungen bestehen, scheiden vertrag-
liche Ansprche aus5. Allein aus der Tatsache, dass der Emittent gesetz-
lich verpflichtet ist, die Anleger im Wege der Ad-hoc-Mitteilung laufend
ber bedeutende Vorgnge im Unternehmen zu unterrichten, kann man
noch keine Sonderrechtsbeziehung zwischen Emittent und Anleger
1 Stellungnahme des Bundesrates, BR-Drucks. 436/04 (Beschluss), S. 1 f.
2 Abgedruckt in NZG 2004, 1042 ff.
3 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 99.
4 Zur rechtspolitischen Kritik Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 655 m.w.N.
5 Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaf-
tung, S. 268, der auch darauf hinweist, dass der Anleger vertragliche Schadenser-
satzansprche (§§ 280 I BGB oder §§ 311 II, 280 I BGB) gegen seinen Vertragspart-
ner haben kann, wenn dieser die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung kannte.
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ableiten1. Es fehlt jeder Anhaltspunkt fr eine Sonderrechtsbeziehung
wie etwa ein rechtsgeschftlicher Kontakt, ein Vertrauensverhltnis oder
eine Nhebeziehung. Die Pflichten gegenber den Anlegern sind rein auf-
sichtsrechtlich veranlasst und dienen der Information des Marktes im
Allgemeinen. Die Ad-hoc-Mitteilung ist daher gerade nicht von einem
Willen des Emittenten getragen, mit einzelnen Anlegern eine Rechtsbe-
ziehung einzugehen. Auch der Umstand, dass der Anleger sich auf den
Wahrheitsgehalt der Ad-hoc-Mitteilung verlsst, begrndet als solcher
ebenfalls noch keine Sonderrechtsbeziehung. Vielmehr liegt gerade eine
Konstellation vor, die im deutschen Recht typischerweise mit den Mit-
teln des Deliktsrechts erfasst wird. Besttigt wird diese Auffassung durch
die Einfhrung der §§ 37b und 37c, die deliktischer Natur sind (s. oben
Rz.* ff.). Im brigen besteht seit der Einfhrung dieser Haftungstatbe-
stnde auch kein Bedarf mehr, eine Sonderrechtsbeziehung zu konstruie-
ren.
b) Ansprche aus Prospekthaftung
Ad-hoc-Mitteilungen stellen keine Prospekte im Sinne der spezialgesetz-
lichen Prospekthaftung dar2. Umstritten ist, ob fehlerhafte Ad-hoc-Mit-
teilungen eine Haftung aufgrund der brgerlich-rechtlichen Prospekthaf-
tung auslsen. Ein Prospekt dient dazu, dem Anleger ein zutreffendes
Bild ber das Beteiligungsobjekt zu verschaffen. Ein Prospekt muss ihn
ber alle Umstnde, die fr seine Entschließung von wesentlicher Bedeu-
tung sind oder sein knnen, sachlich richtig und vollstndig unterrich-
ten. Er stellt daher umfassende Informationen ber den Emittenten und
das Finanzinstrument zur Verfgung. Demgegenber enthalten Ad-hoc-
Mitteilungen regelmßig nur anlassbezogene Einzelinformationen. Sie
erheben – anders als die Prospekte – erkennbar nicht den Anspruch, das
Publikum des Sekundrmarktes umfassend ber den Emittenten zu
informieren. Daher stellen sie keinen Prospekt i.S.d. brgerlich-rechtli-
chen Prospekthaftung dar, so dass diese keine Anwendung auf fehlerhafte
1 So aber Kalss, BA 2000, 641, 655 f.; Kalss, Anlegerinteressen, S. 327; Kalss/Op-
pitz, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung,
S. 858 f. m.w.N.; zu Recht a.A. Brellochs, Publizitt, S. 105; Baums, ZHR 167
(2003), 139, 165 f.; Dhn, Schadensersatzhaftung, S. 115 f.
2 Unstreitig, vgl. etwa Braun/Rotter, BKR 2003, 918.
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Ad-hoc-Mitteilungen findet1. Gegen diesen Standpunkt wird das Argu-
ment vorgebracht, dass § 45 II Nr. 4 BrsG eine Berichtigung eines Pros-
pektes im Wege der Ad-hoc-Mitteilung erlaube. Dies belege, dass die Ad-
hoc-Mitteilung, auch wenn sie lediglich eine einzige Information bein-
halte, als Prospekt im Sinne der brgerlich-rechtlichen Prospekthaftung
gewertet werden msse2. Dieses Argument berzeugt nicht. Bildlich
gesprochen wird hier das Wundpflaster mit dem ganzen Patienten gleich-
gesetzt.
Selbst wenn man diesen Standpunkt nicht teilen will, scheitert eine
Anwendung der brgerlich-rechtlichen Prospekthaftung auf unwahre Ad-
hoc-Mitteilungen an der Sperrwirkung des § 37c. Diese beruht vor allem
auf dem Gesichtspunkt, dass § 37c eine Haftung nur bei grober Fahrls-
sigkeit vorsieht, whrend die brgerlich-rechtliche Prospekthaftung
bereits bei einfacher Fahrlssigkeit greift3. Handelt es sich bei der Ad-
hoc-Mitteilung um eine verkleidete Marketingmaßnahme, will ein Teil
des Schrifttums diese von der Sperrwirkung ausnehmen, da sie nicht den
Tatbestand der Ad-hoc-Mitteilung erfllt4. Dieser Standpunkt berzeugt
nicht, denn § 37c knpft rein formal an die Verffentlichung einer Mittei-
lung i.S. des § 15 an, die den Anschein einer wahren Insiderinformation
1 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1727 – Infomatec; BGH v.
19. 7. 2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731, 1732 – Infomatec; BGH v. 19. 7. 2004
– II ZR 402/02, WM 2004, 1721, 1722 – Infomatec; Dhn, Schadensersatzhaf-
tung, S. 106 ff.; Groß, WM 2002, 477, 479 f.; Krause, ZGR 2002, 799, 832 ff.; Le-
nenbach, Kapitalmarkt- und Brsenrecht, *2. Aufl.? * Rz. 9.27; Mllers, in:
Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 13 Rz. 35; Mlbert/Steup, Haftung fr feh-
lerhafte Kapitalmarktinformation, in: Habersack/Mlbert/Schlitt (Hrsg.), Unter-
nehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2005, § 26 Rz. 116; Rtzel, AG 2003,
69, 71; Sauer, Haftung, S. 55 ff.; Siol, in: Bankrechts-Handbuch, § 45 Rz. 48;
ebenso Assmann, Die Befreiung von der Pflicht zur Verffentlichung eines Br-
senzulassungsprospekts nach § 45 Nr. 1 BrsZulVO und die Prospekthaftung:
Eine Lcke im Anlegerschutz?, AG 1996, 508 ff. (in Bezug auf eine schriftliche
Darstellung i.d. § 45 Nr. 1 BrsZulVO a.F.); Assmann, Entwicklungslinien und
Entwicklungsperspektiven der Prospekthaftung, in: FS Kbler, 1997, S. 317, 339,
der den Vorrang spezialgesetzlicher Tatbestnde vor der brgerlich-rechtlichen
Prospekthaftung betont; a.A. Braun/Rotter, BKR 2003, 918 ff.; Brondics/Mark,
Die Verletzung von Informationspflichten im amtlichen Markt nach der Reform
des Brsengesetzes, AG 1989, 339, 346; Hamann, in: Schfer (Hrsg.), §§ 45, 46
BrsG a.F. Rz. 30; Baumbach/Hopt, HGB, § 47 BrsG Rz. 4; Schwark, in:
Schwark, §§ 44, 45 BrsG Rz. 16 (ohne Begrndung); unklar Ehricke, in: Hopt/
Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 268 ff., der we-
der auf S. 270 noch den in Bezug genommenen S. 194 ff. darlegt, ab wann eine
Ad-hoc-Mitteilung den Tatbestand des Prospekts erfllen soll.
2 Braun/Rotter, BKR 2003, 918, 925.
3 Braun/Rotter, BKR 2003, 918, 923; Dhn, Schadensersatzhaftung, S. 110.
4 Braun/Rotter, BKR 2003, 918, 923.
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erweckt. Ein Verstoß gegen § 15 II fhrt nicht dazu, dass sich die als Ad-
hoc-Mitteilung gekennzeichnete Nachricht nun in eine andere Form der
Information umwandelt.
c) Ansprche aus Delikt
Eine Haftung aus § 823 I BGB scheidet aus, da durch die fehlerhafte Ad-
hoc-Mitteilung regelmßig nicht in den rechtlichen Bestand der Mitglied-
schaft des Aktionrs eingegriffen oder diese beeintrchtigt wird1. Es han-
delt sich um reine Vermgensschden.
Daher kommen als Anspruchsgrundlagen nur § 823 II BGB in Verbindung
mit einem Schutzgesetz bzw. § 826 BGB in Betracht, wobei das Verhalten
der handelnden Organmitglieder dem Emittenten jeweils nach § 31 BGB
zugerechnet wird.
aa) § 823 II BGB, § 15 WpHG
Wie § 15 VI a.F. zeigt, soll § 15 nicht die Eigenschaft eines Schutzgesetzes
zukommen2. Mit der Einfhrung der §§ 37b und 37c durch das 4. FFG hat
der Gesetzgeber zu erkennen gegeben, dass der Emittent nur unter den
engen Voraussetzungen dieser Normen fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilun-
gen haften soll. An der § 15 fehlenden Schutzgesetzeigenschaft wollte er
nichts ndern3. Der Zweck des § 15 besteht allein im Schutz der Preisbil-
dung und der Funktionsfhigkeit der Mrkte, also im Funktionenschutz.
Gegen diese gesetzgeberische Intention knnte man einwenden, dass
Funktionenschutz und Individualschutz zwei Seiten derselben Medaille
sind und sich damit nicht trennen lassen4. Es ist sicherlich zutreffend,
dass beide Aspekte zusammenhngen. Jedoch kennt das Aufsichtsrecht
zahlreiche Gestaltungen, in denen die Durchsetzung des Anlegerschutzes
und damit auch des Individualschutzes gerade nicht mit Mitteln des
Schadensersatzrechts erfolgt, sondern allein im Wege verwaltungsrechtli-
cher oder straf- und ordnungswidrigkeitsrechtlicher Sanktionen. Indivi-
dualschutz wird in diesen Fllen reflexartig vermittelt. Da der Gesetzge-
1 OLG Mnchen v. 1. 10. 2002 – 30 U 855/01, AG 2003, 106, 107 – Infomatec; LG
Bonn v. 15. 5. 2001 – 11 O181/00, AG 2001, 484, 485 – Refugium; Brellochs, Pu-
blizitt, S. 109; Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinfor-
mationshaftung, S. 272; Sauer, Haftung, S. 38 ff.
2 So schon der Bericht des Finanzausschusses zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/7918,
S. 102.
3 Begr. RegE 4. FFG, BR-Drucks. 936/01 (neu), S. 245.
4 Grundlegend zu den Funktionen des Anlegerschutzes Hopt, Kapitalanleger-
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ber mit der Einfhrung der §§ 37b und 37c eine spezielle Schadensersatz-
pflicht bei Verletzungen der Ad-hoc-Publizittspflicht aufgestellt hat, ist
daneben kein Platz fr eine Haftung aus §§ 823 II BGB, 15 WpHG1.
bb) § 823 II BGB, § 20a WpHG
Als Schutzgesetz kommt § 20a in Betracht, sofern die Marktmanipula-
tion im Wege einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung bewirkt wird2. Bei der
Vorlufernorm des § 88 BrsG a.F. wurde die Schutzgesetzeigenschaft
ganz berwiegend abgelehnt (s. oben Rz.* m.w.N.). Das Bundesverfas-
sungsgericht besttigte diese Position3. Der Gesetzgeber des 4. FFG hat
betont, dass der Zweck des § 20a im Schutz der Preisbildung und der
Funktionsfhigkeit der Mrkte bestehe4. Aus diesem Umstand und der
Tatsache, dass der Gesetzgeber nur bei der fehlerhaften Ad-hoc-Mittei-
1 BVerfG v. 24. 9. 2002 – 2 BvR 742/02, ZIP 2002, 1986, 1988 – Met@box; BGH v.
19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1727 f. – Infomatec; BGH v. 19. 7.
2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731, 1733 – Infomatec; BGH v. 19. 7. 2004 – II
ZR 402/02, 1721, 1722 – Infomatec; OLG Mnchen v. 1. 10. 2002 – 30 U 855/01,
AG 2003, 106, 108 – Infomatec; LG Mnchen I v. 28. 6. 2001 – 12 O 10157/01,
WM 2001, 1948, 1951 – Infomatec; AG Mnchen v. 23. 8. 2001 – 191 C 9970/01,
WM 2002, 594, 595 – EM-TV; LG Kassel v. 14. 8. 2002 – 4 O 46/02, DB 2002,
2151 – Biodata; Assmann, § 15 Rz.*; Caspari, Die geplante Insiderregelung in
der Praxis, ZGR 1994, 530, 533 (zu § 12 WpHG); Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.),
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 272 ff.; Escher-Weingart,
ZHR 165 (2001), 611, 615; Geibel, in: Schfer (Hrsg.), § 15 WpHG Rz. 3, 150;
Groß, WM 2002, 477, 482; Holzborn/Foelsch, NJW 2003, 932, 938; Krause, ZGR
2002, 799, 816; Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857 und 1864; Rodewald/
Siems, BB 2001, 2437, 2439; Rssner/Bolkart, ZIP 2002, 1471; Rssner/Bolkart,
WM 2003, 953, 954; Sauer, Haftung, S. 40 ff.; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer
(Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 16 Rz. 34; Schfer, EWiR 2002, 43, 44;
Zimmer, in: Schwark, § 15 WpHG Rz. 172, §§ 37b, 37c Rz. 107; a.A. Gehrt, Die
neue Ad-hoc-Publizitt nach § 15 Wertpapierhandelsgesetz, 1997, S. 201 f., 212;
von Klitzing, Die Ad-hoc-Publizitt zwischen europischer Vorgabe und nationa-
ler Umsetzung und zwischen Kapitalmarktrecht und Gesellschaftsrecht, 1999,
S. 222 ff. Kritisch zur Schutzgutbestimmung auch Hopt, Grundsatz- und Praxis-
probleme nach dem Wertpapierhandelsgesetz, ZHR 159 (1995) 135, 158 ff., 161 f.
der u.a. argumentiert, es sei eine rechtsunwirksame Verwahrung, den Funktio-
nenschutz betreiben und den Anlegerschutz ausschließen zu wollen. Die Vor-
lufernorm wurde zum Teil als Schutzgesetz eingeordnet, vgl. Assmann, Das
knftige deutsche Insiderrecht, AG 1994, 196, 203; Assmann, Das neue deut-
sche Insiderrecht, ZGR 1994, 494, 529; Baumbach/Hopt, HGB, 29. Aufl., § 44a
BrsG Rz. 1; a.A. Schwark, BrsG, 2. Aufl., § 44a Rz. 12, § 44 Rz. 14.
2 Hellgardt, ZIP 2005, 2000, 2001, belegt, dass jede fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung
zugleich ein Fall des § 20a I Nr. 1 sei.
3 BVerfG v. 24. 9. 2002 – 2 BvR 742/02, ZIP 2002, 1986, 1988 – Met@box.
4 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89.
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lung, nicht aber auch bei sonstigen unzulssigen Einwirkungen auf die
Preisbildung eine Schadensersatznorm vorgesehen hat, wird zu Recht
gefolgert, dass § 20a kein Schutzgesetz darstellt1. Hinzu kommt, dass
sowohl die Marktmanipulation als auch der Insiderhandel Varianten des
Marktmissbrauchs i. S. der gleichnamigen Richtlinie sind. In Bezug auf
das Verbot des Insiderhandels wird ebenfalls ganz berwiegend vertreten,
dass es sich nicht um ein Schutzgesetz handelt2. Gegen den hier vertrete-
nen Standpunkt lsst sich einwenden, dass der Tatbestand des § 20a
gerade den verstndigen Anleger voraussetzt (vgl. jetzt ausdrcklich
§ 2 I 1 MaKonV, abgedruckt im Textanhang S. l). Weil die Vielzahl der
Anleger die Preise bilde, msste sie auch in ihren Vermgensinteressen
geschtzt werden. Mithin sei die Norm ein Schutzgesetz3. Allein die
Erwhnung des Anlegers sagt jedoch noch nichts darber aus, ob dieser
unmittelbar oder lediglich reflexartig geschtzt sein soll. Vielmehr spre-
chen gerade die historische und die systematische Auslegung klar gegen
die Einordnung des § 20a als Schutzgesetz. Die von der Gegenansicht
geußerten Bedenken sollte man nicht leichtfertig beiseite schieben. Sie
sollten de lege ferenda bercksichtigt werden und sprechen fr eine
Reform, d.h. die Einfhrung eines allgemeinen Haftungstatbestands fr
fehlerhafte Kapitalmarktinformationen.
1 Barnert, WM 2002, 1473, 1483; Brellochs, Publizitt, S. 111 ff.; Ehricke, in:
Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 275 f.;
Groß, WM 2002, 477, 484; Horn, FS Ulmer, 2003, 817, 823, 825; Krause, ZGR
2002, 799, 817; Maier-Reimer/Webering, WM 2002, 1857, 1864; Sauer, Haftung,
S. 44 f.; Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte
AG, § 16 Rz. 34; Schwark, Kurs- und Marktpreismanipulation, FS Kmpel, 2003,
S. 485, 498 f.; Vogel, § 20a Rz.* ff.; Zimmer, in: Schwark, §§ 20a WpHG Rz. 5;
wohl auch Schmitz, Aktuelles zum Kursbetrug gemß § 88 BrsG, wistra 2002,
208, 212.
2 Assmann, § 14 Rz.* ff.
3 Altenhain, Die Neuregelung der Marktpreismanipulation durch das Vierte Fi-
nanzmarktfrderungsgesetz, BB 2002, 1874, 1875; Lenzen, Das neue Recht der
Kursmanipulation, ZBB 2002, 279, 284; Tripmaker, Der subjektive Tatbestand
des Kursbetrugs, wistra 2002, 288, 291; Ziouvas, Das neue Recht gegen Kurs-
und Marktpreismanipulation im 4. Finanzmarktfrderungsgesetz, ZGR 2003,
113, 143 f.; wohl auch Sorgenfrei, Zum Verbot der Kurs- oder Marktpreismanipu-
lation nach dem 4. Finanzmarktfrderungsgesetz, wistra 2002, 321, 322.
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cc) § 823 II BGB, § 263 StGB
§ 263 StGB ist unstreitig ein Schutzgesetz im Sinne des § 823 II BGB1.
Die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung, die Tatsachen enthlt, ist grundstz-
lich zur Tuschung und damit zur Erregung eines Irrtums geeignet.
Dabei ist insbesondere zu bercksichtigen, dass sie sich gerade nicht nur
an die Bereichsffentlichkeit, sondern an breite Anlegerkreise richtet, die
damit getuscht werden knnen. Allerdings ist der Nachweis der Kausa-
litt zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-Meldung und der irrtumsbeding-
ten Vermgensverfgung schwierig2. Denn im Unterschied zum Zivilpro-
zess ist hier kein Anscheinsbeweis mglich. Auch das Unterlassen einer
Ad-hoc-Mitteilung kann den Tatbestand der Tuschung erfllen, da § 15
eine Garantenstellung des Emittenten begrndet, die ber § 93 AktG
auch den Vorstand trifft3. Die Garantenstellung msste auch zugunsten
des Anlegers bestehen. Dies kann man unter Hinweis auf die Materialien
ablehnen, da § 15 dem Funktionenschutz dienen solle. Allerdings wird
hieran zu Recht Kritik gebt, da der Gesetzgeber gerade mit der Schaffung
der §§ 37b und 37c auch einzelne Anleger in den Schutzbereich einbezo-
gen hat (s. oben Rz.*)4.
Eine weitere Schwierigkeit besteht in der Feststellung eines Vermgens-
schadens beim Anleger. Dies soll im Folgenden anhand eines Wertpapier-
kaufs dargelegt werden. Der Anleger kauft die Wertpapiere zum Brsen-
kurs. Nach der wirtschaftlichen Vermgenstheorie ist auf den
Gesamtwert des Vermgens vor und nach der Verfgung abzustellen. Da
der Anleger zum Marktpreis gekauft hat, wird eine Vermgenseinbuße
erst spter eintreten, wenn die Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung
bekannt wird. Sptere Vernderungen des Vermgenswerts bleiben
jedoch außer Betracht5. Aus diesem Grund wird man regelmßig bereits
einen Vermgensschaden verneinen mssen6. Dies ist konsequent, wenn
man bedenkt, dass der Anleger die Finanzinstrumente nach dem Erwerb,
aber vor Bekanntwerden der Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung
1 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1728 – Infomatec; BGH v.
19. 7. 2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731, 1733 f. – Infomatec; BGH v. 19. 7.
2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721, 1723 – Infomatec; Ehricke, in: Hopt/Voigt
(Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 275 f. m.w.N.
2 Ebenso die Einschtzung von Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, § 263
Rz. 107.
3 Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, § 263 Rz. 138.
4 Ebenso Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, § 263 Rz. 138 m.w.N.
5 Tiedemann in: Leipziger Kommentar, 11. Aufl., § 263 Rz. 162; Fischer, in:
Trndle/Fischer, StGB, 53. Aufl., § 263 Rz. 93.
6 LGMnchen I v. 28. 6. 2001 – 12 O 10157/01, WM 2001, 1948, 1951 – Infomatec;
Riekers, BB 2002, 1213, 1216.; a.A. Kissner, Verantwortlichkeit, S. 68 f.
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jederzeit wieder verkaufen kann und dabei den dann aktuellen Markt-
preis erhalten wird. Die Gegenansicht stellt darauf ab, dass die Preisbil-
dung fehlerhaft war. Der Anleger habe zu teuer gekauft und erhalte des-
halb nicht den marktadquaten Gegenwert1. Diese Argumentation
berzeugt jedoch deshalb nicht, weil das von § 263 StGB geschtzte
Rechtsgut das individuelle Vermgen ist, whrend die Preisbildung am
Markt durch den spezielleren § 20a geschtzt wird. Der Anleger erleidet
eine wirtschaftliche Einbuße tatschlich erst dann, wenn die Fehlerhaf-
tigkeit der Ad-hoc-Mitteilung bekannt wird. Wollte man auf die fehler-
hafte Preisbildung am Markt abstellen, wrde man damit faktisch die
wirtschaftliche Vermgenstheorie aufgeben. Es ist anerkannt, dass nicht
die bloße Tuschung, sondern nur die vermgensschdigende Tuschung
nach § 263 StGB strafbar ist2. Konsequenterweise reicht die bloße Tu-
schung des Marktes nicht aus, sondern es bedarf eines individuellen Ver-
mgensschadens beim Opfer im Zeitpunkt der Vermgensverfgung. Ein
Vermgensschaden wird daher nur hchst selten vorliegen, nmlich
dann, wenn im Moment des Erwerbs der Wertpapiere die Fehlerhaftigkeit
der Ad-hoc-Mitteilung am Markt publik wird, der Anleger diese Informa-
tion aber erst spter erhlt. Fehlt es am Schaden, kommt jedoch versuch-
ter Betrug in Betracht (zu den Schwierigkeiten des Nachweises auf der
subjektiven Tatseite s. unten Rz.*).
Fr die Bejahung eines Vermgensschadens reicht nach herrschender
Meinung auch eine konkrete schadensgleiche Vermgensgefhrdung
aus3. Sofern im Moment der Vermgensverfgung eine berwiegende
Wahrscheinlichkeit besteht, dass die Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mittei-
lung bekannt werden wird, liegt eine Vermgensgefhrdung vor4.
Die Anwendung des § 263 StGB scheitert jedoch regelmßig daran, dass
es an der notwendigen Stoffgleichheit zwischen dem Schaden des
Getuschten und dem vom Tter mit der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung
1 Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, § 263 Rz. 108 unter Hinweis auf
Begr. RegE 4. FFG, BR-Drucks. 936/01, S. 261, die allerdings den zivilrechtlichen
Schaden beleuchtet. Ebenso wohl auch Ch. Schrder, in: Achenbach/Ransiek,
Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, X 2 Rz. 78.
2 BGH v. 6. 6. 2000 – 1 StR 161/00, wistra 2000, 350.
3 BGH v. 9. 1. 1953 – 1 StR 628/52, BGHSt 3, 370 ff.; BGH v. 19. 7. 1960 – 1 StR
213/60, BGHSt 15, 83 ff.; BGH v. 20. 7. 1966 – 2 StR 188/66, BGHSt 21, 112 ff.;
Sauer, Haftung, S. 47; Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, § 263
Rz. 64 ff.




§ 37c Schadenersatz wegen Verffentlichung unwahrer Insiderinformationen
66y Sethe
OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 1240
erstrebten Vermgensvorteil fehlt1. Tter ist der Vorstand des Emitten-
ten. Eine Stoffgleichheit wird nur dann vorliegen, wenn der Tuschende
selbst die Finanzinstrumente verußert. Stoffgleichheit ist auch gegeben,
wenn der Tter in Drittbereichungsabsicht zugunsten des Emittenten
handelt, etwa wenn der Emittent eigene Aktien (§§ 71 ff. AktG) wieder
verußern und der Vorstand mit der zuvor abgegebenen Ad-hoc-Mittei-
lung den Kurs treiben will2. Eine Stoffgleichheit kann außerdem dann
gegeben sein, wenn der Vorstand des Emittenten imWege einer fehlerhaf-
ten Ad-hoc-Mitteilung einen Prospekt berichtigt (§ 45 II Nr. 4 BrsG). In
diesem Fall besteht Stoffgleichheit zwischen der Vermgensgefhrdung
eines Anlegers, der aufgrund der Berichtigung direkt vom Emittenten
und nicht ber den Sekundrmarkt erwirbt, und dem erstrebten Verm-
gensvorteil des Tters zugunsten „seines“ Unternehmens.
Schwierig gestaltet sich zudem der Nachweis der subjektiven Tatseite.
Der Tter bezweckt mit der fehlerhaften Ad-hoc-Meldung regelmßig
nicht die Schdigung der Anleger, sondern eine Steigerung oder Erhaltung
des Kurses des Emittenten. Dabei nimmt er jedoch die Schdigung Drit-
ter billigend in Kauf. Kam es dem Tter (i.d.R. der Vorstand) jedoch einzig
und allein darauf an, „sein“ Unternehmen vor der Insolvenz zu retten,
wird der Nachweis der Bereicherungsabsicht schwer zu fhren sein.
dd) § 823 II BGB, § 264a StGB
Als Schutzgesetz kommt weiterhin § 264a StGB in Betracht3. Diese Vor-
schrift setzt voraus, dass der Tter in Prospekten bzw. in Darstellungen
oder bersichten ber den Vermgensstand unrichtige vorteilhafte Anga-
ben macht oder nachteilige Tatsachen verschweigt. Die Ad-hoc-Mittei-
lung msste ein Prospekt im Sinne der Vorschrift sein. Der Prospektbe-
griff ist weiter zu verstehen als derjenige des Wertpapierprospektgesetzes.
Er meint darber hinaus jede Werbe- oder Informationsschrift, die den
Eindruck erweckt, fr die Beurteilung einer Anlageentscheidung wesent-
liche Grundlagen zu enthalten. Erforderlich ist allerdings, dass die Infor-
1 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1728 – Infomatec; BGH v.
19. 7. 2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731, 1734 – Infomatec; BGH v. 19. 7. 2004
– II ZR 402/02, WM 2004, 1721, 1723 – Infomatec; Brellochs, Publizitt, S. 113;
Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 16
Rz. 34; Zieschang, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, § 263 Rz. 110; a.A. Kissner,
Verantwortlichkeit, S. 69 f.
2 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 114 m.w.N.
3 Nicht zu vertiefen ist die strafrechtliche Diskussion ber die Frage, ob § 264a
StGB nur das Vermgen oder auch die Funktionsfhigkeit des Kapitalmarkts
schtzt, kritisch zu letzterem Krger, Die Entmaterialisierungstendenzen beim
Rechtsgutsbegriff, 2000, S. 119 ff.
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mation auch den Eindruck einer solchen Vollstndigkeit erweckt, dass
sie einem Anleger als Entscheidungsgrundlage dienen kann1. Dies wird
bei Ad-hoc-Mitteilungen, die nur Einzelinformationen enthalten, nicht
der Fall sein2. Nur wenn die Ad-hoc-Mitteilung sehr umfangreiche Infor-
mationen ber den Emittenten enthlt (z.B. eine Ad-hoc-Mitteilung mit
Vermgensbersicht, Nachrichten ber Geschftsfelder und die knftige
Geschftsentwicklung), wird man dieses Tatbestandsmerkmal aus-
nahmsweise als erfllt ansehen knnen3.
Eine Ad-hoc-Mitteilung kann im Einzelfall eine Darstellung oder Mittei-
lung ber den Vermgensstand enthalten. Mit diesen Tatbestandsmerk-
malen knpft § 264a StGB an § 400 I Nr. 1 AktG an. Whrend unter dem
Begriff der „bersichten ber den Vermgensstand“ schriftliche Angaben
ber die Vermgenslage des Unternehmens zu verstehen sind, meint das
Tatbestandsmerkmal „Darstellung“ mndliche ußerungen4. Da mnd-
lich abgegebene, unrichtige Einzelerklrungen noch keine Darstellung
ber den Vermgensstand enthalten, mssen diese eine gewisse Vollstn-
digkeit aufweisen5. Ad-hoc-Mitteilungen werden nur selten diese Voraus-
setzungen erfllen6. Zudem muss die Darstellung oder Mitteilung im
Zusammenhang mit dem Vertrieb von Wertpapieren oder Bezugsrechten
erfolgen7. Solange der Tter nicht eigene Aktien erwirbt oder verußert,
ist er an Geschften auf dem Sekundrmarkt nicht beteiligt, so dass die-
ses Tatbestandsmerkmal regelmßig nicht vorliegen drfte8.
1 Cramer, in: Schnke/Schrder, StGB, 26. Aufl., § 264a Rz. 19; Ehricke, in: Hopt/
Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 276; Samson/
Gnther, in: Systematischer Kommentar zum StGB, § 264a Rz. 23; Joecks, in:
Achenbach/Ransiek, Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, X 1 Rz. 25; Krause, ZGR
2002, 799, 818; Lackner/Khl, StGB, 25. Aufl., § 264a Rz. 10; Park, in: Park, Ka-
pitalmarktstrafrecht, § 264a Rz. 31; Worms, in: Assmann/Schtze, Handbuch
des Kapitalanlagerechts, § 8 Rz. 87; a.A. Fischer, in: Trndle/Fischer, StGB,
53. Aufl., § 264a Rz. 12; Jacobi, Der Straftatbestand des Kapitalanlagebetrugs
(§ 264a StGB), 2000, S. 64; Tiedemann, in: Leipziger Kommentar, 11. Aufl.,
§ 264a Rz. 35.
2 Ebenso Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte
AG, § 16 Rz. 34; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 111 m.w.N.
3 Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaf-
tung, S. 276 f.; enger dagegen LG Mnchen I v. 28. 6. 2001 – 12 O 10157/01, WM
2001, 1948, 1953; Krause, ZGR 2002, 799, 818, wonach Ad-hoc-Mitteilungen nie
den Tatbestand erfllen.
4 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, § 264a Rz. 32.
5 Park, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, § 264a Rz. 32.
6 Ebenso Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 111 m.w.N.
7 Dies betont auch Sauer, Haftung, S. 48.
8 So auch Brellochs, Publizitt, S. 114.
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ee) § 823 II BGB, § 400 I Nr. 1 AktG
Ein Teil des Schrifttums hlt die Vorschrift des § 400 I Nr. 1 AktG im
Falle fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen fr einschlgig1. Unstreitig stellt
die Norm ein Schutzgesetz im Sinne des § 823 II BGB dar2. Erfasst ist
jedes Mitglied des Vorstands oder Aufsichtsrats oder jeder Abwickler,
sofern diese Person die Verhltnisse der Gesellschaft in Darstellungen
oder bersichten ber den Vermgensstand bzw. in Vortrgen oder Aus-
knften in der Hauptversammlung unrichtig wiedergibt oder ver-
schleiert. Allerdings ist der Tatbestand subsidir zu § 331 Nr. 1 HGB.
Auch hier wird man – wie schon zuvor bei § 264a StGB – feststellen kn-
nen, dass eine Ad-hoc-Mitteilung nur ganz ausnahmsweise eine ber-
sicht ber den Vermgensstand darstellen und den Eindruck einer sol-
chen Vollstndigkeit erwecken wird, dass sie einem Anleger als
Entscheidungsgrundlage dienen kann3. Die Ad-hoc-Mitteilung als Mel-
dung eines Einzelereignisses wird regelmßig auch keine Darstellung
ber den Vermgensstand enthalten. Zum Teil wird in der Literatur ver-
treten, dass sich das Tatbestandsmerkmal „Darstellung“ nicht auf den
Vermgensstand beziehen msse, weshalb auch Einzelmeldungen erfasst
seien4. Dieses Verstndnis widerspricht dem Wortlaut der Norm „in Dar-
stellungen oder bersichten ber den Vermgensstand“. Das vor ber-
sichten weggelassene Wort „in“ sowie die Verwendung des Wortes
„oder“ belegen die Zusammengehrigkeit der Tatbestandselemente.
Angesichts des Analogieverbots kann diese strafrechtliche Norm deshalb
nicht ber die klare Wortlautgrenze hinaus ausgelegt werden. Zudem
spricht die Entstehungsgeschichte fr die Zusammengehrigkeit der Tat-
bestandsmerkmale5. Die Meldung eines Einzelereignisses ist daher keine
1 Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001,
Rz. 184; Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformati-
onshaftung, S. 279; Groß, WM 2002, 477, 483 f., 485; Reichert/Weller, ZRP 2002,
49, 54.
2 Statt vieler BGH v. 17. 9. 2001 – II ZR 178/99, AG 2002, 43, 44 – Bremer Vulkan;
Fleischer, NJW 2003, 2585.
3 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721, 1723 – Infomatec; BGH v.
19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1728 – Infomatec; BGH v. 19. 7. 2004
– II ZR 218/03, WM 2004, 1731, 1733 – Infomatec; Brellochs, Publizitt, S. 111;
Krause, ZGR 2002, 799, 819; Sauer, Haftung, S. 46 f.; Thmmel, DB 2001, 2331,
2332; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 110.
4 Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001,
Rz. 184; Mllers, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 12 Rdn. 80 ff.; im Er-
gebnis offenbar auch Groß, WM 2002, 477, 483 f.
5 Begr. RegE Aktiengesetz 1965, BT-Drucks. IV/171, S. 261.
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Darstellung ber den Vermgensstand1. Da Ad-hoc-Mitteilungen auch
keine „Vortrge oder Ausknfte in der Hauptversammlung“ darstellen,
ist der Tatbestand des § 400 I Nr. 1 AktG regelmßig nicht einschlgig.
Nur falls ausnahmsweise die Ad-hoc-Mitteilung so umfangreich ist, dass
sie einen Rckschluss auf den Vermgensbestand erlaubt, fllt sie unter
den Tatbestand. Dies wird nur dann der Fall sein, wenn beispielsweise
die Halbjahresergebnisse verffentlicht werden2.
ff) § 823 II BGB, §§ 5, 16 UWG
Bisweilen wird zur Begrndung eines Schadensersatzanspruchs auf die
§§ 5, 16 UWG (= §§ 3, 4 UWG a.F.) verwiesen3. Allerdings werden diese
Vorschriften, deren Einschlgigkeit schon fraglich ist, da die Aktie keine
Ware i.S. des UWG darstellt4, fr den Bereich des organisierten Kapital-
marktes durch die Spezialnorm des § 264a StGB vollstndig verdrngt5.
Zudem lassen die §§ 37b V und 37c V nur die Haftungsvorschriften des
1 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721, 1723 – Infomatec; BGH v.
19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1728 – Infomatec; BGH v. 19. 7. 2004
– II ZR 218/03, WM 2004, 1731, 1733 – Infomatec; Krause, ZGR 2002, 799, 819;
Schfer, in: Marsch-Barner/Schfer (Hrsg.), Handbuch brsennotierte AG, § 16
Rz. 34; Thmmel, DB 2001, 2331, 2332; Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c
WpHG Rz. 110.
2 Ebenso BGH v. 16. 12. 2004 – 1 StR 420/03, AG 2005, 162 ff.; LG Mnchen I v.
8. 4. 2003 – 4 KLs 305 Js 52373/00, BKR 2003, 681, 685 f. – EM-TV; Zimmer, in:
Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 110. Ebenso Fleischer, NJW 2003, 2584 f.; Kie-
the, Strafrechtlicher Anlegerschutz durch § 400 I Nr. 1 AktG, NStZ 2004, 73, 75;
wohl auchWallau, NStZ 2004, 290 f.
3 Mllers/Leisch, WM 2001, 1648, 1649 (zu § 3 UWG a.F.); Barnert, WM 2002,
1473, 1474 (zu § 4 UWG a.F.), Rssner/Bolkart, ZIP 2002, 1471 (zu § 4 UWG
a.F.).
4 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 116; a.A. Jakobs, in: Großkomm.
UWG, § 2 Rz. 11 m.w.N.
5 Cerny, § 264a StGB – Kapitalanlagebetrug – Gesetzlicher Anlegerschutz mit
Lcken, MDR 1987, 271, 278; Ekkenga, Kapitalmarktrechtliche Aspekte der „In-
vestor Relations“, NZG 2001, 1, 6; Otto, in: Großkomm. UWG, 1992, § 4
Rz. 136;Weber, Das Zweite Gesetz zur Bekmpfung der Wirtschaftskriminalitt
(2. WiKG), NStZ 1986, 481, 486; Worms, § 264a StGB – ein wirksames Reme-
dium gegen Anlageschwindel?, wistra 1987, 242, 244; Worms, in: Assmann/
Schtze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 8 Rz. 29 ff.; differenzierend Rich-
ter, Strafbare Werbung beim Vertrieb von Kapitalanlagen, wistra 1987, 117, 119.
Mit anderer Begrndung lehnt auch Sauer, Haftung, S. 49 f., die Anwendbarkeit
ab.
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brgerlichen Gesetzbuchs zu. Angesichts der klaren Regelung des § 9
UWG stellt § 5 UWG kein Schutzgesetz i. S. des § 823 II BGB dar1.
gg) § 826 BGB
Eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung kann den Tatbestand der vorstzli-
chen sittenwidrigen Schdigung (§ 826 BGB) erfllen. Dies drfte sptes-
tens seit den drei Entscheidungen in den Verfahren Infomatec2 unstreitig
sein. Der Anspruch aus § 826 BGB bleibt nach §§ 15 VI 2, 37b V, 37c V
von den kapitalmarktrechtlichen Haftungstatbestnden unberhrt.
Ntig ist eine Schdigung. Eine solche liegt nicht nur in jeder nachteili-
gen Einwirkung auf die Vermgenslage, sondern umfasst darber hinaus
jede Beeintrchtigung eines rechtlich anerkannten Interesses und jede
Belastung mit einer ungewollten Verpflichtung. Die Verletzung der Publi-
kationspflicht gemß § 15 – dies hat der BGH in den Infomatec-Entschei-
dungen3 klargestellt – kommt grundstzlich als schdigende Handlung in
Betracht. Dabei ist sowohl das Tun als auch das Unterlassen erfasst, so
dass auch die unterbliebene Korrektur einer fehlerhaften Ad-hoc-Mittei-
lung den Tatbestand erfllen kann. Beim Unterlassen gestaltet sich aller-
dings der Nachweis der Sittenwidrigkeit (dazu Rz.*) schwieriger.
Weiterhin mssen die Organmitglieder vorstzlich gehandelt haben. Es
reicht Eventualvorsatz aus. Wenn die Organmitglieder die Unrichtigkeit
der Ad-hoc-Mitteilung kennen und in Kauf nehmen, dass Anleger ihre
Entscheidungen darauf grnden, kann man zumindest den Eventualvor-
satz bejahen. Der Tter muss nicht im Einzelnen wissen, wann und wel-
che Anleger er genau schdigt. Es reicht aus, dass sich sein Verhalten
zum Schaden anderer auswirken kann und er diese Entwicklung voraus-
gesehen oder zumindest billigend in Kauf genommen hat4.
1 Ebenso BGH NJW 1974, 1503, 1505 (zu § 3 UWG a.F.); Assmann, in: Assmann/
Schtze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 7 Rz. 34; Ehricke, in: Hopt/Voigt
(Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 278; Khler, in:
Baumbach/Hefermehl, Wettbewerbsrecht, 23. Aufl., § 5 UWG Rz. 1.9; Zimmer,
in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 116 m.w.N.
2 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 – Infomatec; BGH v. 19. 7.
2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731 – Infomatec; BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 402/
02, WM 2004, 1721 – Infomatec; zustimmend Edelmann, BB 2004, 2031, 2032 f.;
Fleischer, DB 2004, 2031, 2034; Leisch, ZIP 2004, 1573, 1575 f.; Spindler, WM
2004, 2089, 2092 f.
3 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726 – Infomatec; BGH v. 19. 7.
2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731 – Infomatec; BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 402/
02, WM 2004, 1721 – Infomatec.
4 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721, 1725 – Infomatec; BGH v.
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Weiterhin erfordert der Tatbestand des § 826 BGB Sittenwidrigkeit. Ein
sittenwidriges Handeln des Tters liegt dann vor, wenn das Verhalten
gegen das Anstandsgefhl aller billig und gerecht Denkenden verstßt1.
Ein solches Urteil lsst sich nur bei einer Gesamtwrdigung unter
Bercksichtigung des angestrebten Zwecks, der eingesetzten Mittel und
der zutage getretenen Gesinnung des Tters ermitteln. Subjektiv muss
der Tter nicht im Bewusstsein der Sittenwidrigkeit handeln, da sonst
der Gewissenlose belohnt wrde2. Nur wenn das Organmitglied der
Ansicht war, im Einklang mit Recht und Sitte zu handeln, kann der Sit-
tenwidrigkeitsvorwurf entfallen3. In die Gesamtbetrachtung fließen auch
die vom Tter angestrebten Ziele ein. Verfolgt der Tter eigenntzige
Ziele (z.B. falsche Ad-hoc-Mitteilung in der Absicht der eigenen Bereiche-
rung, vorbergehendes Unterlassen einer Ad-hoc-Mitteilung, um Aus-
fhrung von Insiderhandel zu ermglichen), wird man die Sittenwidrig-
keit regelmßig bejahen knnen4. Aus diesem Grund hat der
Bundesgerichtshof in den Infomatec-Entscheidungen die Sittenwidrigkeit
ohne weiteres bejaht5. Umstritten ist dagegen der Fall, dass der Tter
uneigenntzig handelte und beispielsweise eine Ad-hoc-Mitteilung
unterlsst, weil er Sanierungsbemhungen nicht gefhrden will. Hier ver-
neint ein Teil des Schrifttums die Sittenwidrigkeit6, whrend andere
auch fr diesen Fall davon ausgehen, dass sich der Tter rcksichtslos
ber die Interessen der Anleger hinwegsetzt7. Ausschlaggebend muss der
Umstand sein, dass § 15 III 1 gerade eine vorbergehende Befreiung von
der Ad-hoc-Publizittspflicht vorsieht und damit beispielsweise dem
sanierungswilligen Vorstand einen Weg erffnet, ohne Tuschung der
Anleger die Rettung des Emittenten zu betreiben. Hinzu kommt, dass
auch die §§ 92 II AktG, 64 I GmbHG zeigen, dass selbst Sanierungsbem-
hungen strikten Grenzen unterliegen und nicht beliebig zum Schaden
der Glubiger ausgedehnt werden drfen. Vor diesem Hintergrund ist es
sehr wohl verwerflich, wenn der Vorstand sich entscheidet, statt der
Inanspruchnahme der Befreiung von der Ad-hoc-Publizittspflicht lieber
1 Vgl. etwa RG v. 11. 4. 1901 – VI 443/00, RGZ 48, 114, 124 f.; BGH v. 29. 9. 1977 –
III ZR 164/75, BGHZ 69, 295, 297.
2 Staudinger, in: HK-BGB, 4. Aufl., § 826 Rz. 10.
3 BGH v. 24. 9. 1987 – III ZR 187/86, BGHZ 101, 380, 391.
4 Brellochs, Publizitt, S. 117 f.; Sauer, Haftung, S. 52.
5 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 402/02, WM 2004, 1721, 1725 – Infomatec; BGH v.
19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1729 f. – Infomatec.
6 Brellochs, Publizitt, S. 118; Sauer, Haftung, S. 54; Steinhauer, Insiderhandels-
verbot, S. 138 f.; Spindler, WM 2004, 2089, 2092.
7 Fleischer, DB 2004, 2031, 2033; Krause, ZGR 2002, 799, 823 f.; wohl auch Ml-
lers/Leisch, WM 2001, 1648, 1652 f.; Riekers, BB 2002, 1213, 1217; Reichert/Wel-
ler, ZRP 2002, 49, 53; Schwark, EWiR 2001, 1049, 1050.
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das Publikum zu belgen. Die gute Absicht der Sanierung allein beseitigt
nicht die Sittenwidrigkeit dieses Vorgehens. Gerade die gesetzliche Rege-
lung des § 15 III 1 ist also ein starkes Indiz dafr, dass auch in der Fall-
gruppe des uneigenntzigen Handels die Sittenwidrigkeit regelmßig vor-
liegen wird, wenn nicht außergewhnliche andere Umstnde
hinzutreten, die das Verhalten des Tters in einem „milderen Licht“
erscheinen lassen.
d) Kausalitt
Weiterhin ist notwendig, dass Kausalitt zwischen der fehlerhaften Ad-
hoc-Mitteilung und dem Schaden der Anleger besteht (haftungsbegrn-
dende Kausalitt). Der Bundesgerichtshof verlangt eine Beeinflussung des
individuellen Willens des Anlegers durch die fehlerhafte Ad-hoc-Mittei-
lung. Er hat eine Umkehr der Beweislast, wie sie der Gesetzgeber im
Recht der Prospekthaftung vorgesehen hat (§ 45 II Nr. 1 BrsG), abge-
lehnt1. Dies berzeugt, denn der Gesetzgeber hat mit den §§ 37b und 37c
bereits eine Regelung geschaffen, bei der der Kausalittsbeweis leicht zu
fhren ist. Will der Anleger statt des negativen Interesses, das ihm aus
§§ 37b und 37c zusteht, positives Interesse, muss er die strengeren Vor-
aussetzungen des Delikts beweisen. Verneint hat der BGH auch die Mg-
lichkeit eines Beweises des ersten Anscheins der Kausalitt2. Einen
solchen Anscheinsbeweis fr das Bestehen einer so genannten „Anlage-
stimmung“ hatte die Rechtsprechung zur Prospekthaftung nach § 45
BrsG a.F. entwickelt3. Der BGH lehnte es ab, diese Rechtsprechung
ohne weiteres auf die Deliktshaftung nach § 826 BGB im Hinblick auf
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen zu bertragen. Zwar sei denkbar, dass
sich im Einzelfall – je nach Tragweite der Information – aus positiven
Signalen einer Ad-hoc-Mitteilung auch eine Anlagestimmung fr den
Erwerb von Aktien entwickeln knne. Zur genauen Dauer einer solchen
denkbaren Anlagestimmung ließen sich aber keine verlsslichen, verall-
gemeinerungsfhigen Erfahrungsstze aufstellen wie fr den Bereich der
Emissionsprospekte. Da der Beweis des ersten Anscheins aber gerade sol-
che Erfahrungsstze voraussetzt, liegen nach Ansicht des BGH die Vor-
aussetzungen eines Anscheinsbeweises nicht vor4. Hinzu kommt, dass
Anlageentscheidungen auf einer Vielzahl von rationalen und irrationalen
Faktoren beruhen und es daher nach Ansicht der Rechtsprechung keinen
1 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731, 1735 – Infomatec.
2 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 218/03, WM 2004, 1731, 1734 f. – Infomatec.
3 BGH v. 14. 7. 1998 – XI ZR 173/97, BGHZ 139, 225, 233 f.
4 BGH v. 19. 7. 2004 – II ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1731 – Infomatec; ebenso
OLG Frankfurt v. 17. 3. 2005 – 1 U 149/04, AG 2005, 401, 402 f. – Comroad.
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Anscheinsbeweis fr ein bestimmtes Anlegerverhalten gebe1. Damit ist
die Kausalitt vom Klger zu beweisen.
Dabei hat der BGH Anhaltspunkte fr die Beweiswrdigung gegeben. Es
knne allenfalls als gesichert gelten, dass eine derartige Anlagestimmung
nicht unbegrenzt sei und dass die Wirkung von positiven Informationen
mit zeitlichem Abstand zur Verffentlichung abnehme. Auch die durch
eine positive Ad-hoc-Meldung verursachte Anlagestimmung ende jeden-
falls dann, wenn im Laufe der Zeit andere Faktoren fr die Einschtzung
des Wertpapiers bestimmend wrden, etwa durch eine wesentliche nde-
rung des Brsenindex, der Konjunktureinschtzung oder aber neue Unter-
nehmensdaten, wie z.B. ein neuer Jahresabschluss, ein Halbjahres- oder
Quartalsbericht oder aber eine neue Ad-hoc-Mitteilung. Im Umkehr-
schluss kann man aus dieser Aussage ableiten, dass zumindest in dem
Fall Kausalitt besteht, indem die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung eine
erhebliche Kursvernderung ausgelst hat und der Anlageentschluss in
der Zeitspanne zwischen dieser fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und der
nachfolgenden nderung des Brsenindex, der Konjunktureinschtzung
oder dem Vorliegen neuer Unternehmensdaten gefasst und umgesetzt
wurde. Weiterhin kann man die Kausalitt dann bejahen, wenn der Emit-
tent durch eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung eine erhebliche Kursvern-
derung bewirkt und diese durch nachfolgende fehlerhafte Ad-hoc-Mit-
teilungen oder Jahresabschlsse, Halbjahres- oder Zwischenberichte
aufrechterhalten hat und nicht durch zwischenzeitliche Marktvernde-
rungen unterbrochen wurde2. In diesem Fall liegt whrend der gesamten
Zeitspanne eine durch die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung verursachte
Anlagestimmung vor3. In den brigen Fllen, in denen nur eine einzige
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung vorliegt, wird man eine Anlagestimmung
nur schwer nachweisen knnen. Hier wird der Anspruchsteller beweisen
mssen, dass sein Willensentschluss durch die Ad-hoc-Mitteilung ausge-
lst wurde4 oder die Ad-hoc-Mitteilung zumindest miturschlich fr die
1 OLGMnchen v. 20. 4. 2005 – 7 U 5303/04, AG 2005, 484, 485 – Comroad.
2 Zum Gesichtspunkt der Unterbrechung der Anlagestimmung OLG Frankfurt v.
17. 3. 2005 – 1 U 149/04, AG 2005, 401, 402 – Comroad.
3 So ausdrcklich OLG Mnchen v. 20. 4. 2005 – 7 U 5303/04, AG 2005, 484, 485
– Comroad; im Ergebnis auch OLG Mnchen v. 28. 4. 2005 – 23 U 4675/04, ZIP
2005,1141, 1142 – Comroad.
4 So die Fallgestaltung bei LG Mnchen I v. 22. 2. 2005 – 28 O 11009/04, AG 2005,
409, 410.
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Anlageentscheidung war1. Um den notwendigen Beweis erbringen zu
knnen, wird der geschdigte Anleger daher regelmßig seine Ansprche
abtreten, um als Zeuge vernommen werden zu knnen2. Mglich ist zum
Beweis der inneren Tatsache der Kausalitt zwischen Ad-hoc-Mitteilung
und Anlageentscheidung aber auch die Vernehmung eines Dritten, sofern
der Anleger dem Dritten gegenber seine Absichten geußert hat (mittel-
barer Beweis der inneren Tatsachen)3.
Auch wenn die Infomatec-Rechtsprechung im Ergebnis Zustimmung ver-
dient, berzeugt ihre Begrndung nicht. Der BGH lsst unbercksichtigt,
dass der Tter die Preisbildung insgesamt strt und es daher gar keiner
zwingenden Einwirkung auf die Willensbildung des einzelnen Anlegers
bedarf. Wer beispielsweise die Funktionsweise eines Glcksspiels derart
beeinflusst, dass er Gewinne manipulieren kann, schdigt bewusst die
Mitspieler. Die Rechtsprechung hat in solchen Gestaltungen § 826 BGB
bejaht4, ohne dass eine Einwirkung auf deren Willen verlangt worden
wre. Der BGH hatte bei seiner Infomatec-Rechtsprechung offenbar die
klassischen Flle der unrichtigen Auskunft vor Augen und hat die dazu
entwickelte Rechtsprechung einfach auf die fehlerhafte Ad-hoc-Mittei-
lung bertragen5. Wollte man verlangen, dass der Tter unmittelbar die
Willensbildung des einzelnen Anlegers beeinflusst, wrde man alle Per-
sonen rechtlos stellen, die sich eines professionellen Finanzintermedirs
bedienen und daher regelmßig nicht selbst die Ad-hoc-Mitteilung lesen,
sondern diese „lesen lassen“. Gerade unerfahrene Kleinanleger, die
besonders schtzwrdig sind, bleiben so ausgeklammert.
Im brigen widerspricht sich der BGH auch insofern, als er feststellt, die
Urschlichkeit einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung auf die Kursbildung
nehme ab, sobald das Unternehmen neue Zahlen verffentliche. Kaufe
der Anleger erst nach Verffentlichung der neuen Zahlen, sei die frher
verffentlichte Ad-hoc-Mitteilung nicht mehr kausal fr den Willensent-
1 Zur Miturschlichkeit in diesen Fllen: OLG Dsseldorf v. 27. 11. 1990 – 4
U 63/90, wistra 1991, 156, 158 (Miturschlichkeit der Unerfahrenheit des Anle-
gers); OLG Frankfurt v. 17. 3. 2005 – 1 U 149/04, AG 2005, 401, 402 – Comroad;
OLG Mnchen v. 11. 1. 2005 – 30 U 335/02, NZG 2005, 404 f. – Infomatec; Sau-
er, Haftung, S. 68. S. auch BGH v. 27. 6. 2000 – VI ZR 201/99, NJW 2000, 3423,
3424 (Behandlungsfehler neben Vorerkrankung).
2 So die Fallgestaltung bei OLG Frankfurt v. 17. 3. 2005 – 1 U 149/04, AG 2005,
401, 403 – Comroad.
3 BGH v. 11. 2. 1992 – XI ZR 47/91, NJW 1992, 1899 f.
4 Vgl. die Entscheidungen des LAG Hamm v. 2. 2. 2004 – 8 Sa 1169/00, 8 Sa 1170/
00, 8 Sa 1177/00, Jurisdokument KARE600010899, KARE600010501, KA-
RE600010903.
5 Dies vermutet auch Sauer, Haftung, S. 51 f.
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schluss des Anlegers. Damit anerkennt der BGH aber indirekt, dass es
gerade auf den Preisbildungsprozess ankommt, in den diese neue Infor-
mation einfließt. Nach der Theorie effektiver Kapitalmrkte spiegelt sich
jede Information unmittelbar im Preis des Wertpapiers wider. Der Anle-
ger wird also auch dann in vorstzlicher und sittenwidriger Weise gesch-
digt, wenn er keine Kenntnis von der Ad-hoc-Mitteilung hatte, seine Wil-
lensbildung also unbeeinflusst war, er aber aufgrund der „gestrten“
Preisbildung zu teuer gekauft bzw. zu billig verkauft hat. Der Emittent
vertraut gerade darauf, mit seiner fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung den
Kurs des Papiers „zu pushen“ oder durch das Unterlassen einer Ad-hoc-
Mitteilung den Kurs zu stabilisieren. Er setzt also bei seiner Tat gerade
die fehlerhafte Preisbildung ein. Hier eine Kausalitt zwischen der Ad-
hoc-Mitteilung und den Willensentschluss zu verlangen, vernachlssigt
also die mit der Schdigungsabsicht verbundene „Strategie“ des Tters.
Nur wenn der geschdigte Anleger eine Einwirkung auf seine Willensbil-
dung geltend macht und deshalb Rckgngigmachung des Aktienge-
schfts verlangt, darf man daher mit dem BGH eine Kausalitt zwischen




Der Bundesgerichtshof hat in einer Entscheidung zu § 826 BGB zu Recht
festgestellt, dass der Schadensersatz sowohl in Form der Kursdifferenz als
auch in Form der Rckgngigmachung des Aktiengeschfts erfolgen
kann1. Der Anleger sei so zu stellen, wie er stehen wrde, wren die Ver-
antwortlichen ihrer Pflicht zur wahrheitsgemßen Ad-hoc-Mitteilung
nachgekommen, so dass seine Willensbildung ordnungsgemß verlaufen
wre. Wird ein Anleger zu einer Anlage durch eine fehlerhafte- Ad-hoc-
Mitteilung bestimmt2, kann er daher die Rckgngigmachung der Trans-
aktion verlangen3.
Im Zuge der Naturalrestitution ist auch entgangener Gewinn ersatzfhig.
Ein Kapitalanleger, der ohnehin zur Anlage in Finanzinstrumenten ent-
schlossen war und der nur unter einer Vielzahl von Werten aufgrund der
Ad-hoc-Mitteilung diesen bestimmten herausgesucht hat, htte in einen
1 BGH v. 9. 5. 2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358, 1359 ff. – EM-TV. In dieser
Entscheidung hat er nur zu § 826 BGB Stellung genommen, so dass diese Recht-
sprechung ungeprft nicht auf die §§ 37b und 37c bertragen werden kann.
2 Miturschlichkeit reicht nach Ansicht der Rechtsprechung aus, s. oben Rz.*.
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anderen Wert investiert, htten die Verantwortlichen die Ad-hoc-Mittei-
lung wahrheitsgemß verffentlicht. Die Kursdifferenz zu diesem ande-
ren, damals „alternativ in Frage kommenden“ Wert kann daher als ent-
gangener Gewinn gefordert werden1. Denn bei der deliktischen Haftung
ist – anders als bei den §§ 37b und 37c – gerade das positive Interesse
geschuldet, das den Ersatz eines entgangenen Gewinns umfasst.
bb) Berechnung des Kursdifferenzschadens
Es gelten die oben in Rz.* ff. gemachten Ausfhrungen. Dem Anleger
kann keinMitverschulden in Form der Verletzung einer Schadensminde-
rungspflicht vorgeworfen werden, wenn er die Finanzinstrumente nicht
unverzglich wieder verkauft hat, denn beim Kursdifferenzschaden ist es
unerheblich, ob er die Finanzinstrumente behlt oder nicht2.
cc) Schadensberechnung bei Rckgngigmachung
des Wertpapiergeschfts
Verlangt der Geschdigte, dass das Wertpapiergeschft rckgngig
gemacht wird, schuldet der Emittent die Abnahme der vom Anspruch-
steller erworbenen Finanzinstrumente und muss diesem den gezahlten
Kaufpreis erstatten bzw. schuldet er die Verschaffung der Finanzinstru-
mente gegen Zahlung des vom Anspruchsteller erzielten Verkaufserlses.
In beiden Fllen steht die Hhe des zu leistenden Geldbetrages fest, denn
sie wird durch das Geschft bestimmt, das der Anspruchsteller auf Grund
der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung ausgefhrt hatte.
Gegen die hier vertretene Position, dass Schadensersatz in Form einer
Rckgngigmachung verlangt werden kann, wird bisweilen als Argument
angefhrt, dass man damit dem Emittenten das Risiko schwankender
Kurse aufbrde3. Wenn der Emittent die Aktien auch in schlechten Br-
senzeiten gegen Erstattung des gezahlten Kaufpreises bernehmen
msse, werde der Schadensersatzanspruch fr den Anleger faktisch zu
1 Der Wille zur Anlage in diesem alternativen Wert wird allerdings schwierig zu
beweisen sein. Zudem ist es schwer, eine konkrete Zeitspanne zu beweisen, in
der man die andere Aktie, die sich positiv entwickelt hat, gehalten htte.
2 Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 123 ff.; Fischer zu Cramburg, in: Heidel
(Hrsg.), Anwaltkommentar Aktienrecht, § 37c WpHG Rz. 6; Zimmer, in:
Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 94; Mllers/Leisch, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-
Publizitt, § 14 Rz. 130 (die sowohl bei Ersatz der Kursdifferenz als auch bei
Rckgngigmachung der Transaktion ein Mitverschulden ablehnen); a.A. Thm-
mel, DB 2001, 2331, 2333; offen Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 655.
3 Etwa Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 273 f.; Fleischer, BB 2002, 1869, 1871;
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einer Versicherung gegen schlechte Kursentwicklungen. Der Anspruch-
steller muss sich jedoch im Wege der Vorteilsausgleichung eine ungn-
stige Entwicklung der Mrkte anrechnen lassen (s. Rz.*).
Auch im Falle der Rckgngigmachung des Wertpapiergeschfts trifft
den Anleger keinMitverschulden in Form der Verletzung einer Schadens-
minderungspflicht, wenn er die Finanzinstrumente nicht unverzglich
nach Bekanntwerden der Fehlerhaftigkeit der Ad-hoc-Mitteilung wieder
verkauft1. Dem Emittenten verbleibt die Mglichkeit, dem Anspruchstel-
ler im Wege der Vorteilsausgleichung eine nachfolgende Entwicklung der
Mrkte anzurechnen (s. oben Rz.*).
Gegen die eine Rckgngigmachung hier entwickelte Lsung wird einge-
wendet, diese wrde versagen, wenn mehrere Personen je fr sich einen
Teil des Gesamtschadens verursacht htten. Da die Wertpapiere aber
unteilbar seien, scheide eine vollstndige Rckabwicklung aus2. Dieser
Einwand berzeugt zunchst dann nicht, wenn eine Vielzahl von Wertpa-
pieren erworben wurde, da dann gerade Teilbarkeit vorliegt. Unterstellt
man einmal den Fall der Unteilbarkeit, zeigt sich, dass schon die Prmis-
sen der Ansicht nicht stimmen. Bei einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung
gibt es den Fall der bloßen Nebentterschaft gerade nicht, da der Emittent
nach § 15 fr die ordnungsgemße Mitteilung verantwortlich ist. Sofern
Organmitglieder aufgrund deliktischer Tatbestnde neben dem Emitten-
ten haften (s. unten Rz.* ff.), besteht zwischen dem Emittenten und den
Organmitgliedern gerade eine Gesamtschuld3. Der Anleger kann von
jedem Schdiger Schadensersatz Zug um Zug gegen bergabe der Wertpa-
piere fordern. Werden aber bei einer Zug-um-Zug-Verurteilung mehrere
Personen als Gesamtschuldner verurteilt, so steht ihnen die Gegenleis-
tung als Gesamtglubiger zu4. Der Anleger wird in diesem Fall ber § 428
Satz 1 BGB geschtzt. Ein Versagen der Rckabwicklung kann daher
nicht festgestellt werden.
Als Zwischenergebnis lsst sich daher festhalten, dass im Rahmen der
deliktischen Haftung als Schadensersatz die Kursdifferenz zu leisten ist.
Der Geschdigte kann aber auch vom Emittenten verlangen, so gestellt
zu werden, als habe er die Transaktion nicht vorgenommen. Der Emit-
1 Ebenso Fleischer/Kalss, AG 2002, 329, 334 f.; Fleischer, NJW 2002, 2977, 2981,
jeweils m.w.N.; Mllers/Leisch, in: Mllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 14
Rz. 130; a.A. Thmmel, DB 2001, 2331, 2333.
2 Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaf-
tung, S. 132.
3 BGH v. 9. 5. 2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358, 1359 – EM-TV.
4 OLG Kln v. 23. 11. 1990 – 2 W 195/90, NJW-RR 1991, 383, 384; Bydlinski, in:
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tent schuldet dann eine Rckgngigmachung der Transaktion. In beiden
Fllen handelt es sich um Naturalrestitution1, so dass die bisweilen anzu-
treffende Unterscheidung in „Rckabwicklung“ als Naturalrestitution
und Ersatz der Kursdifferenz als „Differenzschaden“2, „Erstattung“3 oder
„Alternativinteresse“4 einen Gegensatz behauptet, den es vorliegend
nicht gibt. Im brigen sei angemerkt, dass der in der Diskussion hufig
verwendete Begriff der „Rckabwicklung“5 unglcklich gewhlt ist.
Denn der zur Rckabwicklung verpflichtete Emittent ist an der Transak-
tion zwischen zwei Anlegern auf dem Sekundrmarkt gar nicht beteiligt.
Da das Geschft zumeist ber die Brse lief, weiß nicht einmal der
geschdigte Anleger, wer bei dem Wertpapiergeschft sein Vertragspart-
ner war. Daher wird vorliegend der Begriff der „Rckgngigmachung“
verwendet. Weder gegen den Kursdifferenzschaden noch gegen den Scha-
densersatz in Form der Rckgngigmachung des Wertpapiergeschfts las-
sen sich aktienrechtliche Bedenken gelten machen (zu den §§ 57, 71
AktG s. oben Rz.* f.)6.
2. Ansprche direkt gegen die Organmitglieder
a) Analogie zu §§ 37b und 37c*wo ist b)?*
Ein direkter Haftungsanspruch gegen die Organmitglieder kommt nach
§§ 37b und 37c nicht in Betracht. Gleiches gilt fr eine Haftung aus
§§ 37b und 37c analog, da angesichts der breit gefhrten Diskussion einer
Außenhaftung der Organmitglieder (s. oben Rz.* ff.) eine planwidrige
Regelungslcke fehlt7. Die Organmitglieder unterliegen jedoch den allge-
meinen zivilrechtlichen Anspruchsgrundlagen, so dass eine deliktische
Außenhaftung in Betracht kommt, wenn ein Organmitglied in seiner Per-
son die Voraussetzungen eines deliktischen Haftungstatbestands (z.B.
§ 826 BGB) verwirklicht. Die Zulassung einer deliktischen Außenhaftung
der Organmitglieder erscheint auf den ersten Blick zweifelhaft. Ange-
sichts der breiten rechtspolitischen Diskussion, bei der auch eine unmit-
telbare Außenhaftung der Organmitglieder diskutiert wurde (s. oben
Rz.*), knnte man argumentieren, die Entscheidung des Gesetzgebers,
1 So jetzt auch ausdrcklich Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Ka-
pitalmarktinformationshaftung, S. 129 Fn. 808.
2 So etwa Fleischer, BB 2002, 1869, 1870.
3 Zimmer, WM 2004, 9, 17; zu Recht a.A. Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Pros-
pekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 129 Fn. 808.
4 Mllers/Leisch, WM 2002, 1071, 1072.
5 So etwaMllers/Leisch, WM 2002, 1071, 1072; Fleischer, BB 2002, 1869, 1870.
6 BGH v. 9. 5. 2005 – II ZR 287/02, WM 2005, 1358, 1359 f. – EM-TV.
7 Dogˇan, Ad-hoc-Publizittshaftung, S. 171.
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nur den Emittenten haften zu lassen, entfalte eine Sperrwirkung fr eine
Haftung der Organmitglieder. Diese Schlussfolgerung erweist sich jedoch
als zu weitgehend, denn die Gesetzesmaterialien enthalten fr einen sol-
chen Standpunkt keine Anhaltspunkte. Mit der Einfhrung der §§ 37b
und 37c wollte der Gesetzgeber vor dem Hintergrund der gescheiterten
Klagen gegen die Emittenten den unzureichenden Schutz der Anleger
verbessern und Einfluss auf das Verhalten der Emittenten nehmen, das
starke Mngel aufweise1. Mit einer eigenstndigen Haftung der Organ-
mitglieder neben der des Emittenten hat sich der Gesetzgeber im Detail
nicht beschftigt.
Fr das grundstzliche Bestehen einer deliktischen Außenhaftung und
damit fr die hier vertretene Ansicht wird als Argument auf §§ 37b V und
37c V verwiesen2. Diese weit formulierte ffnungsklausel fr eine Haf-
tung aus Vertrag oder Delikt lasse erkennen, dass der Gesetzgeber den
§§ 37b und 37c keine umfassende Sperrwirkung zuordnen wollte, son-
dern diese Normen die Organhaftung ergnzten. Diese Ansicht berzeugt
nicht. Denn die ffnungsklausel entfaltet ihre Wirkung nur innerhalb
des Anwendungsbereichs der §§ 37b und 37c. Dieser bezieht sich allein
auf den Emittenten. Damit enthlt die ffnungsklausel gerade keine
Aussage fr oder gegen eine neben der Haftung des Emittenten
bestehende zustzliche Außenhaftung seiner Organmitglieder.
Im Grundsatz haften also die Organmitglieder auf Grund allgemeiner
Vorschriften neben dem Emittenten. Eine Haftung kann zunchst unter
den engen Voraussetzungen des § 93 V AktG bzw. §§ 93 V, 116 AktG in
Betracht kommen. Weiterhin denkbar ist eine deliktische Außenhaftung
des Organmitglieds fr fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen. Diese wird
jedoch regelmßig an dem Umstand scheitern, dass die Ad-hoc-Publizi-
ttspflicht nach § 15 nur den Emittenten trifft und die Organmitglieder
keiner eigenstndigen Pflicht unmittelbar gegenber den Anlegern unter-
wirft. Geben die Organmitglieder eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung ab,
verletzen sie also nur ihre Pflichten gegenber dem Unternehmen, das
sie leiten. Aus diesem Grunde scheitert auch eine Anwendung des § 830
BGB, da die Organmitglieder nicht Adressat einer eigenstndigen Pflicht
sind3. Eine deliktische Außenhaftung gegenber geschdigten Anlegern
wird daher nur in Betracht kommen, wenn die Organmitglieder ein ber
die Verletzung der Ad-hoc-Publizitt hinausgehendes Delikt verwirklicht
haben, sie also beispielsweise eine Straftat begangen oder eine vorstzli-
1 DiskE zum 4. FFG, ZBB 2001, 398, 432.
2 Reichert/Weller, ZRP 2002, 49, 54.
3 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 130 m.w.N.; Dogˇan, Ad-hoc-Publi-
zittshaftung, S. 218 f.
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che sittenwidrige Schdigung einzelner Anleger bezweckt haben (dazu
oben Rz.* ff.). Hinzuweisen ist schließlich noch auf eine mgliche Haf-
tung aus § 117 AktG.
IX. Regress (§§ 37b VI, 37c VI)
Muss der Emittent fr eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung aus den §§ 37b
und 37c oder aus Delikt (dazu oben Rz.*ff., * ff.) haften, kann er die
verantwortlichen Organmitglieder im Wege des Regresses auf Grund der
verbandsrechtlichen Bestimmungen in Anspruch nehmen. Die Pflicht-
widrigkeit kann darin liegen, dass das Organmitglied die Pflicht zur Ad-
hoc-Mitteilung selbst verletzt hat oder aber in einer unzureichenden
Kontrolle und Einrichtung von Organisationsablufen1. Absatz 6 verhin-
dert, dass derartige Regressansprche vom Emittenten im Voraus erm-
ßigt oder erlassen werden, indem er die Unwirksamkeit einer solchen
Vereinbarung anordnet2. Die Vorschrift betrifft nur das Rechtsverhltnis
zwischen den Organmitgliedern und dem Emittenten. Sie lsst daher Ver-
einbarungen zwischen den gesamtschuldnerisch haftenden Organmit-
gliedern ber die interne Verteilung der Haftung unberhrt.
Von Absatz 6 unberhrt bleiben auch Vereinbarungen zwischen der
Gesellschaft und Vorstandsmitgliedern nach Entstehung eines Schadens-
ersatzanspruchs. Fr derartige Vereinbarungen gelten die aktienrechtli-
chen Regelungen (vgl. §§ 93 IV 3, 309 III 1 sowie 136 I 1 AktG).
X. Haftung der BaFin
Versumt es die BaFin, einen Emittenten ordnungsgemß zu beaufsichti-
gen, stellt sich die Frage nach einer Amtshaftung aus Art. 34 GG, § 839
BGB. Da § 15 VI 1 klarstellt, dass die Ad-hoc-Mitteilungspflicht nicht
dem Individualschutz dient, kommt den Amtspflichten der BaFin keine
drittschtzende Funktion i.S.d. § 839 BGB zu. Im brigen schließt auch
§ 4 II FinDAG alle Ansprche gegen die BaFin aus, da diese ihre Aufgaben
nur im ffentlichen Interesse wahrnimmt3.
1 Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 120.
2 Dabei wird zu Recht angenommen, dass die Vorschriften entgegen ihrem engen
Wortlaut sowohl Vorstands- als auch Aufsichtsratsmitglieder erfasst, Zimmer,
in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 124.
3 Zur Frage der Europarechtswidrigkeit und Verfassungswidrigkeit dieses Haf-
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XI. Gerichtliche Zustndigkeit, Musterverfahren
Schrifttum zum Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz: Braun/Rotter, Der Dis-
kussionsentwurf zum KapMuG – Verbesserter Anlegerschutz?, BKR 2004, 296;
Duve/Pfitzner, Braucht der Kapitalmarkt ein neues Gesetz fr Massenverfahren?,
BB 2005, 673; Haß/Zerr, Forum Shopping in den USA nach Erlass des KapMuG,
RIW 2005, 721; Hecker, Der Regierungsentwurf zum Kapitalanleger-Musterverfah-
rensgesetz (KapMuG) aus bernahmerechtlicher Sicht, ZBB 2004, 503; Hess, Sam-
melklagen im Kapitalmarktrecht, AG 2003, 113; Hess, Der Regierungsentwurf fr
ein Kapitalanlegermusterverfahrensgesetz – eine kritische Bestandsaufnahme,
WM 2004, 2329; Hess, Musterverfahren im Kapitalmarktrecht, ZIP 2005, 1713; v.
Hein, Der ausschließliche Gerichtsstand fr Kapitalanleger-Musterverfahren –
eine Lex Anti-Americana?, RIW 2004, 602; Hess/Michailidou, Die kollektive
Durchsetzung von Schadenersatzansprchen im Kapitalmarktrecht, WM 2003,
2318; Hess/Michailidou, Das Gesetz ber Musterverfahren zu Schadensersatzkla-
gen von Kapitalanlegern, ZIP 2004, 1381; Keller/Kolling, Das Gesetz zur Einfh-
rung von Kapitalanlager-Musterverfahren, BKR 2005, 399; Kranz, Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz – Die Einfhrung eines Musterverfahrens im Zivilprozess,
MDR 2005, 1021; Meier, Das neue Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, DStR
2005, 1860; Mllers, Der Weg zu einer Haftung fr Kapitalmarktinformationen, JZ
2005, 75; Mllers/Weichert, Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, NJW
2005, 2737; Plaßmeier, Brauchen wir ein Kapitalanleger-Musterverfahren? – Eine
Inventur des KapMuG, NZG 2005, 609; Reuschle, Das Kapitalanleger-Musterver-
fahrensgesetz, NZG 2004, 590; Reuschle, Mglichkeiten und Grenzen kollektiver
Rechtsverfolgung, WM 2004, 966; Reuschle, Ein neuer Weg zur Bndelung und
Durchsetzung gleichgerichteter Ansprche – Zum Entwurf eines Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetzes (KapMuG), WM 2004, 2334; B. Schneider, Auf dem Weg
zu Securities Class Actions in Deutschland? – Auswirkungen des KapMuG auf die
Praxis kapitalmarktrechtlicher Streitigkeiten, BB 2005, 2249; Sessler, Das Kapital-
anleger-Musterverfahrensgesetz, WM 2004, 2344; Zypries, Ein neuer Weg zur
Bewltigung von Massenprozessen, ZRP 2004, 177.
*Im Folgenden Zwischenberschriften einfgen?*
Bei auf die §§ 37b und 37c gesttzten Klagen bestimmt sich die sachliche
Zustndigkeit nach § 71 II Nr. 3 GVG. Danach sind die Landgerichte
ohne Rcksicht auf den Streitwert fr alle Streitigkeiten, mit denen Scha-
densersatz auf Grund falscher, irrefhrender oder unterlassener ffentli-
cher Kapitalmarktinformationen begehrt wird, zustndig. Die rtliche
Zustndigkeit regelt § 32b I 1 Nr. 1 ZPO. Fr derartige Klagen ist das
Gericht am Sitz des betroffenen Emittenten ausschließlich zustndig1.
Als Sitz des Emittenten gilt gemß § 17 I 1 ZPO der in der Satzung
genannte Sitz, hilfsweise der Ort, an dem seine Verwaltung gefhrt wird
(§ 17 I 2 ZPO). Die Konzentration des Verfahrens bei einem Gericht
erfolgte, um eine Beschleunigung zu erreichen und die Gewinnung von
1 Kritisch zu dieser Regelung Mllers/Weichert, NJW 2005, 2737, 2739; Plaßmei-
er, NZG 2005, 609, 613 ff.; Sessler, WM 2004, 2344, 2346 f.
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geeigneten Sachverstndigen zu erleichtern, da nur ein Sachverstndiger
eingeschaltet werden muss1. Der ausschließliche Gerichtsstand greift
nicht ein, wenn sich der Sitz des Emittenten im Ausland befindet
(§ 32b I 2 ZPO). Diese Ausnahme erwies sich als notwendig, um den
zwingenden Zustndigkeiten der EuGVVO (vgl. Art. 5 Nr. 3 EuGVVO)
Rechnung zu tragen2. Die Landesregierungen werden nach § 32b II ZPO
ermchtigt, die gerichtliche Zustndigkeit innerhalb des jeweiligen Bun-
deslandes bei einem oder einzelnen Landgerichten zu bndeln. Da die
genannten Zustndigkeitsregelungen nicht danach differenzieren, wer
verklagt wird, gilt die ausschließliche Zustndigkeit sowohl fr Klagen
gegen den Emittenten nach den §§ 37b und 37c als auch fr Klagen
unmittelbar gegen dessen Organmitglieder nach §§ 823 II, 826 BGB. Das
zustndige Gericht entscheidet den Rechtsstreit unter Errterung aller in
Betracht kommenden materiell-rechtlichen Ansprche (vgl. § 17 II 1
GVG)3.
Seit dem Inkrafttreten des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes (Kap-
MuG)4 zum 1. 11. 2005 besteht die Mglichkeit, Schadensersatzklagen
aus den §§ 37b und 37c im Wege einer „bereichsspezifischen Gruppen-
klage“5 durchzusetzen. Hintergrund der Neuregelung ist die Tatsache,
dass durch falsche, irrefhrende oder unterlassene ffentliche Kapital-
marktinformationen typischerweise Streuschden verursacht werden.
Eine Vielzahl von einzelnen Anlegern erleidet jeweils vergleichsweise
geringe Schden. Bei der Schadensersatzdurchsetzung knnen aufgrund
der notwendigen Sachverstndigengutachten hohe individuelle Kosten
der Rechtsverfolgung entstehen, die auf den einzelnen Geschdigten
abschreckend wirken knnen („Barriere wirtschaftlicher Unberwind-
lichkeit“6). Auch waren die im Verfahrensrecht vorgesehenen Mglich-
keiten zur Bndelung von Schadensersatzklagen oder zur Durchfhrung
von Musterprozessen (Streitgenossenschaft, Nebenintervention, Verfah-
1 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 34, 76.
2 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 35, 77.
3 Vgl. auch BGH v. 10. 12. 2002 – X ARZ 208/02, NJW 2003, 828 ff., in dem der
Gerichtshof seine gegenteilige Rechtsprechung zu § 32 ZPO aufgegeben hat.
4 Gesetz zur Einfhrung von Kapitalanleger-Musterverfahren v. 16. 8. 2005,
BGBl. I S. 2437, 3095.
5 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 24.
6 Fleischer, Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Frde-
rung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Brsenrecht neu zu
regeln?, Gutachten zum 64. DJT, 2002, S. F 116.
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rensverbindung und mgliche Verfahrensaussetzung) nicht ausreichend1.
Aus diesem Grunde kam der prventiven Funktion der Haftungstatbe-
stnde (insbesondere der §§ 37b und 37c) nicht die ihr gebhrende Bedeu-
tung zu (s. oben Rz.*)2. Die Bndelung in einem Musterverfahren ver-
meidet zudem die Gefahr divergierender Entscheidungen3. Schließlich
begreift der Gesetzgeber das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz auch
als Standortfaktor fr den „Brsen- und Justizstandort Deutschland“, das
ber ein modernes Verfahrensrecht verfgen msse4.
Bei Schadensersatzansprchen wegen falscher, irrefhrender oder unter-
lassener ffentlicher Kapitalmarktinformationen kann in einem erstins-
tanzlichen Verfahren ein Musterfeststellungsantrag gestellt werden
(§ 1 I 1 Nr. 1 KapMuG). Mit diesem wird die Feststellung des Vorliegens
oder Nichtvorliegens anspruchsbegrndender oder anspruchsausschlie-
ßender Voraussetzungen oder die Klrung von Rechtsfragen begehrt (Fest-
stellungsziel). Gemß § 1 I 3, 4 Nr. 3 KapMuG zhlen zu den Feststel-
lungszielen auch die in §§ 37b und 37c genannten Ansprche sowie die
deliktischen Ansprche gegen die Organmitglieder wegen fehlerhafter
Ad-hoc-Mitteilungen (s. oben Rz.* ff.). Als Feststellungsziel kommt die
Frage der Fehlerhaftigkeit der Information des Kapitalmarkts bzw. der
Anleger in Betracht. Verlangt man bei §§ 37b und 37c ein Einwirken auf
den Willen des Anlegers (zu diesem Streit s. oben Rz.*), kann diese
Frage nicht Feststellungsziel sein, da sie individuell fr jeden Klger zu
entscheiden ist. Hlt man es dagegen fr ausreichend, dass die fehlerhafte
Ad-hoc-Mitteilung auf die Preisbildung am Markt eingewirkt hat, kann
auch die Frage der haftungsbegrndenden Kausalitt im Wege des
Musterentscheids geklrt werden, da es insoweit dann nicht mehr auf
eine individuelle Willensbildung ankommt5. Die Schadensberechnung
kann nur insoweit Gegenstand eines Musterentscheids sein, als es um
die Fragen geht, die allen erhobenen Schadensersatzforderungen gemein-
sam sind, z.B. die Frage, ob die §§ 57, 71 AktG einem Schadensersatzan-
spruch generell entgegenstehen (dazu oben Rz.* f.), oder die Frage, ob
1 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 25 ff.; Dhn, Schadensersatzhaftung, S. 321 ff.;
Reuschle, WM 2004, 966, 967 ff. Die Begrndung zum RegE und der Beitrag von
Reuschle beschftigen sich auch rechtsvergleichend mit den Mglichkeiten der
Gruppenklage in den USA, Großbritannien, Japan, sterreich und der Schweiz.
2 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 1 und 32; Reuschle, NZG 2004, 590 f.; Reuschle,
WM 2004, 966, 972 f.; Zypries, ZRP 2004, 177 f.
3 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 33.
4 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 34 f.
5 Davon zu trennen ist die Frage eines Anspruchsausschlusses bei Kenntnis des
Anlegers von der Unrichtigkeit (§§ 37b III, 37c III), die individuell zu bestimmen
ist.
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grundstzlich eine Vorteilsausgleichung vorzunehmen ist, wenn das Kla-
geziel der Anleger in der Rcknahme der Aktien durch den Emittenten
besteht und zwischenzeitliche Marktvernderungen den Wert der Aktien
deutlich reduziert haben (dazu oben Rz.*).
Der Musterfeststellungsantrag ist bei dem Prozessgericht der ersten
Instanz unter Angabe des Feststellungsziels und der ffentlichen Kapital-
marktinformation zu stellen (§ 1 II KapMuG). Dabei hat der Antragsteller
darzulegen, dass der Entscheidung ber den Musterfeststellungsantrag
Bedeutung ber den einzelnen Rechtsstreit hinaus fr andere gleich gela-
gerte Rechtsstreitigkeiten zukommen kann. Einen zulssigen Muster-
feststellungsantrag macht das Prozessgericht im elektronischen Bundes-
anzeiger unter der Rubrik „Klageregister nach dem Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz“ (Klageregister) ffentlich bekannt (zu Einzelhei-
ten vgl. § 2 I KapMuG). Mit der Bekanntmachung des Musterfeststel-
lungsantrags im Klageregister wird das Verfahren des Prozessgerichts
unterbrochen (§ 3 KapMuG)1. Die Bekanntmachung soll andere Anleger
veranlassen, ebenfalls einen Musterfeststellungsantrag zu stellen.
Das Musterfeststellungsverfahren ist als Zwischenverfahren ausgestal-
tet2. Gemß § 4 I KapMuG fhrt das Prozessgericht, bei dem das zeitlich
erste Verfahren mit einem Musterfeststellungsantrag gestellt wurde3,
durch Beschluss eine Entscheidung des im Rechtszug bergeordneten
Oberlandesgerichts ber einen Musterentscheid herbei, wenn innerhalb
von vier Monaten nach der Bekanntmachung des Musterfeststellungsan-
trags inmindestens neun weiteren Verfahren bei demselben oder anderen
Gerichten gleichgerichtete Musterfeststellungsantrge gestellt wurden.
Der Vorlagebeschluss ist fr die Parteien unanfechtbar und fr das Ober-
landesgericht bindend (§ 4 I 2 KapMuG). Das Prozessgericht macht den
Erlass und das Datum des Beschlusses im Klageregister bekannt (§ 4 III
KapMuG). Der Beschluss entfaltet eine Sperrwirkung fr weitere Muster-
verfahren mit gleichem Feststellungsziel (§ 5 KapMuG). Wird die not-
wendige Anzahl gleichgerichteter Antrge innerhalb von vier Monaten
nicht erreicht, weist das Prozessgericht den Musterfeststellungsantrag
zurck und setzt das Verfahren fort (§ 4 IV KapMuG).
Nach Eingang des Vorlagebeschlusses macht das Oberlandesgericht im
Klageregister die Einzelheiten des Musterverfahrens ffentlich bekannt
1 Zur Wirkung der Unterbrechung und zu den Unterschieden von Unterbrechung
und Aussetzung Greger, in: Zller, ZPO, 25. Aufl., Vor § 239 Rz. 7.
2 Hess, ZIP 2005, 1713, 1715.
3 Die zeitliche Reihenfolge der bei den Prozessgerichten gestellten Musterfeststel-
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(§ 6 KapMuG). Anschließend setzt das Prozessgericht alle bei ihm anhn-
gigen oder bis zur Entscheidung ber das Musterverfahren noch anhngig
werdenden Klagen aus, deren Ausgang von der im Musterverfahren zu
klrenden Feststellung oder Rechtsfrage abhngig ist. Das gilt unabhn-
gig davon, ob in dem auszusetzenden Verfahren ein Musterfeststellungs-
antrag gestellt wurde oder nicht (§ 7 I 2 KapMuG). Die Parteien sind vor-
her anzuhren, es sei denn, sie verzichten hierauf (§ 7 I 3 KapMuG). Der
Aussetzungsbeschluss ist unanfechtbar (§ 7 I 4 KapMuG). Mit dieser
Regelung werden die Prozessparteien gezwungen, den Ausgang des
Musterverfahrens abzuwarten, selbst wenn sie keinen Musterfeststel-
lungsantrag gestellt und damit zu erkennen gegeben hatten, dass sie an
dem Verfahren nicht teilnehmen wollen. Der Rechtsausschuss be-
grndete den Ausschluss der Anfechtung mit der Erwgung, die Unan-
fechtbarkeit solle der mglichst effektiven Verfahrensbndelung und
-beschleunigung dienen. Es sei zu vermeiden, dass Teile der im Muster-
verfahren zu klrenden Fragen bereits im Rahmen der Anfechtung des
Aussetzungsbeschlusses, d.h. ohne Einbindung der brigen Beteiligten,
im Beschwerdeverfahren behandelt werden1. Der Justizgewhrungsan-
spruch der Anleger wird hierdurch nicht unzulssig eingeschrnkt, denn
der Gesetzgeber ist nicht gehalten, einem geschdigten Anleger ein Indi-
vidualverfahren zur Verfgung zu stellen. Bei kollektiv erlittenen Sch-
den kann auch ein gemeinsamer Prozess erfolgen, sofern der einzelne
Anleger die Mglichkeit hat, seine Angriffs- und Verteidigungsmittel aus-
reichend geltend zu machen2. Als problematisch erweist sich dabei aller-
dings die Einbeziehung der Beigeladenen in den Musterprozess. Sie wer-
den zwar zum Prozess geladen. Dies wird regelmßig durch ffentliche
Bekanntmachung im Klageregister erfolgen (§ 9 II KapMuG). Sie werden
auch, sofern sie dies schriftlich beim Oberlandesgericht beantragen, ber
die Schriftstze von Musterklger und Musterbeklagtem informiert und
knnen zu den Schriftstzen gemß § 10 Satz 1 KapMuG auch Stellung
nehmen, sofern es das Oberlandesgericht fr sachdienlich erachtet. Sie
erhalten aber keinerlei Informationen ber die Stellungnahmen der ande-
ren Beigeladenen. Der Gesetzgeber wollte mit dieser Regelung eine
„unntige Aufblhung“ 3 des Musterverfahrens vermeiden und verweist
auf die knftig zur Verfgung stehende Mglichkeit, in die elektronisch
gefhrten Akten Einsicht zu nehmen (§ 9 III, IV KapMuG). Solange die
dazu notwendige Ausfhrungsverordnung aber noch nicht ergangen ist,
erscheint der Ausschluss der Kenntnisnahme der Schriftstze der Beigela-
1 Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks. 15/5695,
S. 24.
2 Ebenso Hess, ZIP 2005, 1713, 1715.
3 Begr. RegE, BR-Drucks. 2/05, S. 61.
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idenen in § 10 S. 3 KapMuG unter dem Gesichtspunkt der Gewhrung des
rechtlichen Gehrs als bedenklich. Bis dahin kann nur eine Mitteilung
aller Schriftstze von Amts wegen, eine großzgig gewhrte Aktenein-
sicht oder eine zusammenfassende Mitteilung des kompletten Streitstan-
des an alle Beigeladenen Verfahrensrgen entgegenwirken.
Das Prozessgericht informiert das Oberlandesgericht unverzglich ber
alle Aussetzungen von Prozessen der ersten Instanz, fr die das Muster-
verfahren entscheidungserheblich sein wird. Es muss die Hhe des
Anspruchs, soweit er Gegenstand des Musterverfahrens ist (§ 7 II Kap-
MuG), angeben. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass sich das Ober-
landesgericht ber das Ausmaß der eingeklagten Schden ein Bild
machen kann.
Das Oberlandesgericht bestimmt nach billigem Ermessen durch
Beschluss den Musterklger aus den Klgern des Verfahrens bei dem
Gericht, das den Musterentscheid einholt (§ 8 II KapMuG). Zu berck-
sichtigen sind die Hhe des Anspruchs, soweit er Gegenstand des
Musterverfahrens ist, und eine Verstndigung mehrerer Klger auf einen
Musterklger. Der Beschluss ber die Auswahl des Musterklgers ist
unanfechtbar (§ 8 II 3 KapMuG). Die Klger und Beklagten der brigen
ausgesetzten Verfahren sind zu dem Musterverfahren beizuladen (§ 8 III
KapMuG). Wie § 12 KapMuG zeigt, hnelt die Stellung eines Beigelade-
nen der eines einfachen Nebenintervenienten (s. unten Rz.*). Der
Beschluss des Prozessgerichts ber die Aussetzung des Verfahrens (s.
oben Rz.*) gilt zugleich als Beiladung zum Musterverfahren vor dem
Oberlandesgericht (§ 8 III 2 KapMuG). Aus diesem Grund muss das Pro-
zessgericht die beigeladenen Prozessparteien darber informieren, dass
die anteiligen Kosten des Musterverfahrens Teil der Prozesskosten sind,
sofern nicht die beigeladene Partei innerhalb von 14 Tagen ab Zustellung
des Aussetzungsbeschlusses die Klage in der Hauptsache zurcknimmt
(§§ 8 III 2, 17 Satz 4 KapMuG).
Hat das Prozessgericht es versumt, in einem bei ihm anhngigen Verfah-
ren die Aussetzung und damit die Beiladung vorzunehmen oder ist die
Aussetzung nicht ordnungsgemß erfolgt, ist die betroffene Prozesspartei
nicht ordnungsgemß beigeladen. Fraglich ist, welche Auswirkungen ein
solcher Fehler auf das Musterverfahren hat. Diese Frage ist gesetzlich
nicht geregelt worden. Bei der einfachen Nebenintervention tritt der
Nebenintervenient durch Prozesserklrung bei (§ 70 ZPO) und hat es
damit selbst in der Hand, in den Prozess einbezogen zu werden. Anders
ist die Ausgangslage bei Musterverfahren. Hier ist ein Aussetzungsbe-
schluss des erstinstanzlichen Prozessgerichts notwendig. Soweit das
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treten, dass die nicht ordnungsgemße Beiladung dazu fhrt, auch der
Musterklger im Musterverfahren sei nicht ordnungsgemß im Sinne
von § 335 l Nr. 2 ZPO geladen. Im Falle seiner Sumnis drfe daher kein
Versumnisurteil gegen ihn ergehen. Vielmehr msse der Prozess vertagt
werden, wenn nicht eine in vollem Umfang stattgebende Entscheidung
zu Gunsten des Musterklgers ergehe1. Damit bertrgt man faktisch die
Rechtsfolgen einer nicht ordnungsgemß erfolgten Terminsladung des
Nebenintervenienten auf den Fall der unterbliebenen oder fehlerhaften
Beiladung. Dort wird vertreten, dass in einem solchen Fall kein Versum-
nisurteil gegen sumigen Klger ergehen darf, sondern vertagt werden
muss2. Dies muss erst recht fr den Fall einer nicht ordnungsgemßen
Beiladung gelten. Fhrt man sich vor Augen, dass in Massenverfahren,
wie dem gegen die Deutsche Telekom mit knapp 15000 Klgern und ber
600 Anwlten, bereits eine einzige fehlerhafte Beiladung dazu fhrt, dass
man nicht verhandeln darf, muss man an der Praxistauglichkeit einer sol-
chen Lsung zweifeln3. Gerade wenn die fehlerhafte Beiladung erst spt
entdeckt wird, knnte diese Lsung dazu fhren, dass das gesamte Ver-
fahren fehlerhaft war. Vorzugswrdig ist daher der Weg, wonach der
nicht ordnungsgemß Beigeladene auch nicht von der Bindungswirkung
des Musterentscheids erfasst wird, es sei denn, der Betroffene erklrt im
Nachhinein sein Einverstndnismit der Prozessfhrung der Hauptpartei.
Sind sich beide einig, dass die Wirkung der Beiladung eintreten soll, wird
sie kraft Parteivereinbarung erstreckt4. Weigert sich der beklagte Emit-
tent, der den Musterprozess verloren hat, seine Zustimmung zu erklren,
kann ihn der Beigeladene auf Zustimmung verklagen. Denn die Muster-
partei konnte sich im Musterverfahren angemessen verteidigen und es
wre treuwidrig, wenn sie nun aus einem Verfahrensfehler, der allein
gegenber dem Beigeladenen begangen wurde, einen Vorteil zieht, den
gerade das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz verhindern will.
Gewinnt der Emittent das Musterverfahren, kann er seinerseits nicht den
fehlerhaft Beigeladenen auf Zustimmung in Anspruch nehmen, da der
1 Hess, ZIP 2005, 1713, 1715 Fn. 54; im Ergebnis auch Reuschle, WM 2004, 966,
978 („ . . . kraft ihrer Rechtsstellung eine Sumnis des Musterklgers abwenden
knnen.“).
2 Putzo, in: Thomas/Putzo, ZPO, 27. Aufl., § 67 Rz. 8; Weth, in: Musielak, ZPO,
4. Aufl., § 67 Rz. 2; Schilken, in: MnchKomm. ZPO, 2. Aufl., § 71 Rz. 11; Voll-
kommer, in: Zller, ZPO, 25. Aufl., § 71 Rz. 8.
3 So auch Braun/Rotter, BKR 2004, 296, 299.
4 S. auch zur vergleichbaren Frage bei der Nebenintervention RG v. 17. 5. 1938 –
III 172/37, RGZ 158, 130, 135 f.; OLG Dsseldorf v. 4. 3. 1993 – 18 U 167/92,
NJW RR 1993, 1471 f.; Vollkommer, in: Zller, ZPO, 25. Aufl., § 68 Rz. 13; Schil-
ken, in: MnchKomm. ZPO, 2. Aufl., § 68 Rz. 23 jeweils m.w.N.
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iBeigeladene sich im Musterverfahren nicht angemessen beteiligen
konnte.
Auf das Musterverfahren finden im Grundsatz die im ersten Rechtszug
fr das Verfahren vor den Landgerichten geltenden Vorschriften der ZPO
Anwendung (§ 9 I 1 KapMuG), soweit nicht die §§ 8 ff. KapMuG beson-
dere Vorgaben enthalten. Die §§ 278, 348 bis 350, 379 ZPO finden keine
Anwendung. Die Zustellung der Terminsladungen kann durch ffentli-
che Bekanntmachung in Form einer Eintragung in das Klageregister
ersetzt werden (§ 9 II 1, 2 KapMuG). Die Ladungsfrist muss mindestens
4 Wochen betragen (§ 9 II 3 KapMuG). Zur Vorbereitung des Termins
kann der Vorsitzende oder ein von ihm bestimmtes Senatsmitglied den
Beigeladenen die Ergnzung des Schriftsatzes des Musterklgers oder des
Musterbeklagten aufgeben und insbesondere eine Frist zur Erklrung
ber bestimmte klrungsbedrftige Umstnde setzen (§ 10 Satz 1 Kap-
MuG). Bei dieser Bestimmung handelt es sich um eine Regelung zur
materiellen Prozessleitung i. S. des § 139 ZPO. Diese Schriftstze der ein-
zelnen Beigeladenen werden dem Musterklger und dem Musterbeklag-
ten mitgeteilt, nicht aber den brigen Beigeladenen (§ 10 Satz 2, 3 Kap-
MuG). Schriftstze des Musterklgers und des Musterbeklagten werden
den Beigeladenen nur mitgeteilt, wenn sie dies schriftlich beantragt
haben (§ 10 Satz 4 KapMuG).
Gemß § 12 KapMuG sind die Beigeladenen berechtigt, Angriffs- oder
Verteidigungsmittel vorzubringen sowie alle Prozesshandlungen vorzu-
nehmen, soweit sie nicht zu den Handlungen ihrer Hauptpartei in Wider-
spruch stehen. Damit ist die Rechtsstellung des Beigeladenen derjenigen
eines einfachen Nebenintervenienten gemß § 67 ZPO vergleichbar1. Der
Nebenintervenient ist nicht Partei, sondern nur Streithelfer2. Er handelt
neben der Hauptpartei oder – wenn sie unttig bleibt – an ihrer statt3. Der
Nebenintervenient kann Prozesshandlungen, insbesondere alle ihm
zustehenden Angriffs- und Verteidigungsmittel, geltend machen4. Er
kann Tatsachen behaupten und bestreiten sowie Beweisantrge stellen.
Ist die Musterpartei ordnungsgemß zum Termin geladen und erscheint
sie nicht, kann gegen sie kein Versumnisurteil ergehen, wenn ein Beige-
ladener anwesend ist. Bei der Nebenintervention ist anerkannt, dass der
Nebenintervenient die Sumnisfolgen gegen die sumige Hauptpartei
1 Ausfhrlich dazu Reuschle, WM 2004, 2334, 2338.
2 BGH v. 27. 6. 1985 – III ZB 12/85, NJW 1986, 257; Rosenberg/Schwab/Gottwald,
ZPO, 15. Aufl., § 50 IV 1 = S. 265.
3 Rosenberg/Schwab/Gottwald, ZPO, 15. Aufl., § 50 I = S. 260.
4 Einzelheiten bei Putzo, in: Thomas/Putzo, ZPO, 27. Aufl., § 67 Rz. 6 bis 10.
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abwendet, wenn er zur Sache verhandelt1. Dies muss auch fr den
Musterprozess gelten. Der Beigeladene kann weiterhin innerhalb der fr
die Hauptpartei laufenden Frist Rechtsmittel einlegen.
Die Rcknahme des Musterfeststellungsantrags ist ohne Einfluss auf die
Verfahrensstellung von Musterklger und Musterbeklagtem (§ 11 I Kap-
MuG). Nimmt der Musterklger seine Klage in der Hauptsache zurck,
bestimmt das Gericht einen neuen Musterklger (§ 11 II 1 KapMuG).
Gleiches gilt gemß § 11 II 2 KapMuG fr bestimmte andere schwerwie-
gende Umstnde auf Seiten des Musterklgers (z.B. Prozessunfhigkeit,
Tod oder Insolvenz). Ein Verzicht oder eine Erledigungserklrung durch
den Musterklger im Musterverfahren sind ausgeschlossen (§ 14 III 1
KapMuG). Demgegenber hat die Klagercknahme eines Beigeladenen
keinen Einfluss auf den Fortgang des Musterverfahrens (§ 11 II 3 Kap-
MuG). Ein Vergleich zur Beendigung des Musterverfahrens ist nur bei
Zustimmung aller Beteiligten mglich (§ 14 III 2 KapMuG).
Das Oberlandesgericht erlsst aufgrund mndlicher Verhandlung den
Musterentscheid durch Beschluss (§ 14 I 1 KapMuG). Gemß § 15 Kap-
MuG steht allen Beteiligten gegen den Musterentscheid die Rechtsbe-
schwerde zu. Die Sache hat stets grundstzliche Bedeutung im Sinne des
§ 574 Abs. 2 Nr. 1 ZPO. Die Rechtsbeschwerde kann nicht darauf
gesttzt werden, dass das Prozessgericht zu Unrecht einen Musterent-
scheid eingeholt hat.
Gemß § 16 I KapMuG bindet der Musterentscheid die Prozessgerichte,
deren Entscheidung von der im Musterverfahren getroffenen Feststellung
oder der im Musterverfahren zu klrenden Rechtsfrage abhngt. Der
Beschluss entfaltet Rechtskraft in dem Umfang, in welchem ber den
Streitgegenstand des Musterverfahrens entschieden wurde. Die gesetzli-
che Anordnung der Rechtskraft ist von Bedeutung fr die Frage der Aner-
kennung und Vollstreckung nach den Art. 32 ff. EuGVVO, die nicht fr
Entscheidungen mit rein innerprozessualer Bindung gelten, sondern nur
fr solche mit materieller Rechtskraft2. Der Musterentscheid wirkt auch
fr und gegen alle Beigeladenen des Musterverfahrens, unabhngig
davon, ob der Beigeladene die einzelnen Streitpunkte selbst vorgebracht
hat. Die Bindungswirkung greift selbst dann, wenn der Beigeladene seine
Klage in der Hauptsache zurckgenommen hat. Mit der Einreichung des
rechtskrftigen Musterentscheids durch einen der Beteiligten des Muster-
1 RG v. 30. 6. 1921 – VI 76/21, RGZ 102, 301, 303 (zu § 69 ZPO); BGH v. 13. 4.
1994 – II ZR 196/93, ZIP 1994, 787, 788; Vollkommer, in: Zller, ZPO, 25. Aufl.,
§ 67 Rz. 3, § 71 Rz. 8 (jeweils zu § 67 ZPO).
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verfahrens beim erstinstanzlichen Prozessgericht wird das Verfahren in
derHauptsachewieder aufgenommen.
Nach rechtskrftigem Abschluss des Musterverfahrens werden die Beige-
ladenen in ihren Rechtsstreiten gegenber dem Gegner mit der Behaup-
tung, dass die Hauptpartei das Musterverfahren mangelhaft gefhrt habe,
nur insoweit gehrt, als sie durch die Lage des Musterverfahrens zur Zeit
ihrer Beiladung oder durch Erklrungen und Handlungen der Hauptpartei
verhindert worden sind, Angriffs- oder Verteidigungsmittel geltend zu
machen. Gleiches gilt fr den Fall, dass Angriffs- oder Verteidigungsmit-
tel, die ihnen unbekannt waren, von der Hauptpartei absichtlich oder
durch grobes Verschulden nicht geltend gemacht worden sind (§ 16 II
KapMuG). Damit wiederholt § 16 II KapMuG die Regelung des § 68 Hs. 2
ZPO ber die Rechtsfolgen der einfachen Nebenintervention1. Dies
bedeutet im Einzelnen:
– Der Musterentscheid gilt als richtig (§ 16 I KapMuG)2.
– Alle tatschlichen und rechtlichen Schlussfolgerungen des Oberlan-
desgerichts, die den Musterentscheid tragen und die zugleich fr das
Rechtsverhltnis zwischen den Beigeladenen und die Musterparteien
Bedeutung haben, sind auch fr den Beigeladenen bindend.
– Die Bindung erfasst auch Beweislastentscheidungen im Musterpro-
zess3.
– Der Beigeladene wird mit allen Behauptungen in Bezug auf das Fest-
stellungsziel ausgeschlossen, die er schon im Musterprozess htte
vorbringen knnen4. Zulssig bleiben nur Behauptungen, die im
Musterprozess nicht oder noch nicht erheblich waren. Zulssig bleibt
weiterhin die Einrede mangelhafter Prozessfhrung (§ 16 II a.E. Kap-
MuG).
Die Bindungswirkung erfasst mithin:
– die Feststellung aller Einzeltatsachen, die im Musterprozess entschei-
dungserheblich waren,
– deren rechtliche Beurteilung sowie
1 Vollkommer, in: Zller, ZPO, 25. Aufl., § 68 Rz. 11 f.
2 S. zu § 68 ZPO auch BGH v. 29. 6. 1985 – III ZR 61/84, BGHZ 96, 50, 54; BGH v.
9. 11. 1982 – VI ZR 293/79, BGHZ 85, 252, 255; BGH v. 8. 10. 1981 – VII ZR 341/
80, NJW 1982, 281, 282; OLG Mnchen v. 11. 10. 1985 – 14 U 209/85, NJW
1986, 263 f.
3 BGH v. 9. 11. 1982 – VI ZR 293/79, BGHZ 85, 252, 256 (zu § 68 ZPO).
4 BGH v. 13. 11. 1952 – III ZR 72/52, BGHZ 8, 72, 82 (zu §§ 74 III, 66 ZPO).
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– die Feststellung prjudizieller Rechtsverhltnisse (allerdings nur,
soweit das Urteil im Musterprozess darauf beruht).
Die Einrede mangelhafter Prozessfhrung muss der Beigeladene bewei-
sen. Erforderlich ist, dass die Musterpartei fehlerhaft prozessiert hat,
indem sie Prozesshandlungen vorgenommen hat, die eine wirksame
Streithilfe des Beigeladenen verhindert haben (z.B. Gestndnis, Aner-
kenntnis). Weiterhin kann der Beigeladene geltend machen, durch aus-
drcklichen Widerspruch der Musterpartei gehindert worden zu sein,
bestimmte Angriffs- oder Verteidigungsmittel vorzubringen1. Schließlich
kann der Beigeladene einwenden, die Musterpartei habe absichtlich oder
durch grob schuldhaftes Verhalten versumt, Angriffs- und Verteidi-
gungsmittel vorzubringen, die der Beigeladene nicht kannte. Die von der
Rechtsprechung insoweit gestellten Anforderungen sind streng.
Die Bindungswirkung erfasst alle Verfahren, die zum Zeitpunkt der Ein-
leitung des Musterverfahrens rechtshngig waren oder seinem Laufe
rechtshngig wurden, unabhngig davon, ob die Parteien einen Muster-
feststellungsantrag nach § 4 I KapMuG gestellt haben (§ 7 I 1 und 2 Kap-
MuG). Nur Geschdigte, die zunchst keinen Prozess angestrengt haben,
sondern ihr Verfahren erst nach dem Abschluss des Musterverfahrens
betreiben wollen, sind von der Bindung nicht erfasst2. Sie mssen aller-
dings Verjhrung befrchten, denn die Musterverfahren werden gerade
bei einer Vielzahl von Beigeladenen eine gewisse Zeit in Anspruch neh-
men.
Gegen den Musterentscheid findet die Rechtsbeschwerde statt (§§ 15
KapMuG, 574 ff. ZPO). Die Abs. 3 und 5 des § 15 KapMuG regeln, wer
Musterrechtsbeschwerdefhrer bzw. Musterrechtsbeschwerdegegner ist.
Die Musterverfahren haben stets grundstzliche Bedeutung i.S. des
§ 574 II Nr. 1 ZPO (§ 15 I 2 KapMuG). Hat eine der Musterhauptparteien
oder einer der Beigeladenen gegen den Musterentscheid Rechtsbe-
schwerde eingelegt, stellt sich die Frage, ob die Entscheidung des Rechts-
beschwerdegerichts auch solche Beteiligten bindet, die nicht der Rechts-
beschwerde beigetreten sind. Diese Frage bejaht § 16 III KapMuG.
1 BGH v. 17. 6. 1997 – X ZR 119/94, NJW 1998, 79, 80 (zu § 68 ZPO).
2 Keller/Kolling, BKR 2005, 399, 401 f.; Reuschle, WM 2004, 966, 977 Fn. 90.
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Trotz mancher Kritik im Detail1 sind die prozessualen Neuregelungen
insgesamt zu begrßen2. Das Musterverfahren erleichtert Kleinanlegern
die Rechtsdurchsetzung. Es bewirkt eine Entlastung der Justiz durch
Konzentration der Prozesse3. Dem steht natrlich der Nachteil gegen-
ber, dass durch das Klageregister und die hohe Publizitt, die Musterver-
fahren genießen werden, auch mehr Personen zu Klagen ermuntert wer-
den. Die Kritik, dass es nur eine Tatsacheninstanz gibt4, berzeugt nicht,
da der Brger grundstzlich keinen Anspruch auf mehr als eine Tatsa-
cheninstanz hat und aufwendige Verfahren, wie etwa das der Telekom,
anders nicht zu handhaben sind. Im brigen soll gerade durch die Kon-
zentration beim Oberlandesgericht sichergestellt werden, dass das Ver-
fahren grndlich durchgefhrt wird.
XII. bergangsrecht
Die §§ 37b und 37c traten gemß Art. 23 Satz 1 des Vierten Finanzmarkt-
frderungsgesetzes am 1. 7. 2002 in Kraft. Die Schadensersatzpflicht
erfasst daher alle seit diesem Tag unterlassenen oder verspteten Ad-hoc-
Mitteilungen (§ 37b) bzw. alle seitdem verffentlichten unwahren Ad-
hoc-Mitteilungen (§ 37c). Es kommt auf den Zeitpunkt der Tathandlung
an, also bei § 37b auf die Beendigung des Unterlassens und bei § 37c auf
den Zeitpunkt der Verffentlichung der unwahren Insiderinformation.
Anzuwenden ist der in Art. 232 § 10 EGBGB zum Ausdruck kommende
allgemeine Rechtsgedanke, wonach es bei dem Inkrafttreten von delikti-
schen Tatbestnden regelmßig auf den Zeitpunkt der Verletzungshand-
lung bzw. das Ende der Unterlassung ankommt, nicht aber auf den Zeit-
punkt des Schadenseintritts5. Erfasst sind damit auch Flle, in denen ein
Geschdigter nach dem Inkrafttreten durch eine fehlerhafte Ad-hoc-Mit-
teilung veranlasst wird, seine vor dem Stichtag erworbenen Finanzinstru-
mente zu verußern.
1 Mit unterschiedlichen Nuancen kritisieren das verabschiedete Gesetz Hess, ZIP
2005, 1713; Keller/Kolling, BKR 2005, 399 ff.; Kranz, MDR 2005, 1021 f.; Ml-
lers/Weichert, NJW 2005, 2737 ff.; Plaßmeier, NZG 2005, 609 ff.
2 Zum frheren, unbefriedigenden Rechtszustand vgl. Sethe, 3. Aufl., §§ 37b, 37c
Rz. 83 f.
3 Ebenso Reuschle, NZG 2004, 590, 591; a.A. Mllers/Weichert, NJW 2005, 2737,
2738; Plaßmeier, NZG 2005, 609, 614 m.w.N.; Sessler, WM 2004, 2344, 2348.
4 Deutsches Aktieninstitut e.V., Stellungnahme fr das BMJ zu dem Referenten-
entwurf eines Gesetzes ber Musterverfahren zu Schadensersatzklagen von Ka-
pitalanlegern, 3. 9. 2004, S. 3, abrufbar unter: http://www.dai.de/internet/dai/
dai-2–0.nsf/dai_publikationen.htm (Stellungnahmen – 15. 9. 2004); Duve/Pfitz-
ner, BB 2005, 673, 677; Sessler, WM 2004, 2344, 2346 m.w.N.
5 A.A. Zimmer, in: Schwark, §§ 37b, 37c WpHG Rz. 17.
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Die Neufassung der §§ 37b und 37c durch das AnSVG trat am 30. 10.
2004 in Kraft (Art. 6 Satz 1 AnSVG). Die das Verfahren betreffenden Rege-
lungen des KapMuG sind seit 1. 11. 2005 in Kraft (Art. 9 I 2 des Gesetzes
zur Einfhrung von Kapitalanleger-Musterverfahren). Das Gesetz ist
zunchst bis zum 31. 10. 2010 befristet (Art. 9 II des Gesetzes zur Einfh-
rung von Kapitalanleger-Musterverfahren).
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